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Resumo

O presente estudo faz a anélise da evolugdo das exportacbes portuguesas para a
Zona Euro e os seus factores determinantes, no periodo entre 2006 e 2015, tendo por
base uma amostra das 100 maiores empresas exportadoras para a Zona Euro. De forma
a atingir este objectivo, realizou-se para 0 mesmo periodo temporal a caracterizacdo da
evolugéo das exportagdes portuguesas, por principais tipos de produtos exportados e por
principais paises de destino. A caracterizacdo da amostra evidencia a forte presenca de
empresas da regido Norte e o0 crescimento de varias empresas no que diz respeito a sua
dimensdo ao longo do periodo de andlise. Seleccionando as 5 maiores empresas e as 5
maiores pequenas e médias empresas (PME’s) presentes na amostra, procedeu-se a sua
comparagdo com recurso a indicadores econdmicos e empresariais. No que diz respeito
ao modelo econométrico, usando dados em painel e os estimadores de efeitos fixos e
efeitos aleatorios, tem como varidvel dependente as exportacbes e como variaveis
explicativas a produtividade, os salarios médios, as despesas em investigacdo e
desenvolvimento (1&D), a autonomia financeira, os resultados liquidos e duas variaveis
dummy Norte e Dimensdo. Na generalidade, os resultados dos modelos estimados
confirmam o efeito positivo da produtividade, das despesas em I1&D e da dimenséao das
empresas na evolucdo das exportacdes. Contrariamente ao esperado, os resultados
liquidos apresentam um efeito negativo e os salarios medios apresentam um efeito

positivo no desempenho das exportacdes.

Palavras-chave: dados em painel; despesas em 1&D; dimensdo; exportacoes;

Portugal; produtividade; Zona Euro.
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Abstract

This study analyzes the evolution of Portuguese exports to the Euro Area and its
determinants in the period between 2006 and 2015, based on a sample of the 100 largest
exporting companies to the Euro Area. To achieve this objective, considering the same
period, it was made a characterization of the evolution of Portuguese exports, taking
into account the main types of exported products and countries of destination. The
characterization of the sample shows the strong presence of companies in the North
region and the growth of several companies with regard to their size over the period of
analysis. Selecting the 5 largest companies and the 5 largest SMEs present in the
sample, they were compared using economic and business indicators. With regard to the
econometric model using panel data, fixed effects and random effects estimators, it has
exports as dependent variable and productivity, average salaries, expenses in research
and development (R&D), financial autonomy, net results and two dummy variables
(north and dimension) as explanatory variables. In general, the results of the estimated
models confirm the positive effect of productivity, R&D expenditures and the size of
companies in the evolution of exports. Contrary to expectations, net results have a

negative effect and average wages have a positive effect on export performance.

Keywords: panel data; expenditure on R&D; dimension; exports; Portugal,

productivity; Euro Area.
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1. INTRODUGAO

No actual contexto mundial, a globalizacdo tem vindo a mudar a actuacdo e a
capacidade competitiva das economias e das empresas, de modo a fazer frente a
mercados externos cada vez mais exigentes. Sendo a economia portuguesa uma das
mais abertas da Unido Europeia (UE), é de esperar que 0 Seu crescimento esteja
correlacionado positivamente com o comércio: importacdes e exportacoes.

A alteracdo do poder econdmico e da influéncia politica do mundo ocidental revela
0 decréscimo da importancia relativa da Unido Europeia no contexto mundial. A crise
continuada das finangas publicas de muitos Estados membros da UE, o envelhecimento
da populacdo e a perda de competitividade das respectivas economias, aliadas ao rapido
crescimento das economias emergentes da Asia e do hemisfério Sul (China, india,
Brasil e RuUssia p6s-soviética) constituiram os principais problemas internos e externos
da UE no contexto de perda de importancia relativa no cenario mundial (Leite, 2010).

A entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001 foi um
acontecimento marcante na economia internacional nas ultimas décadas. Com taxas de
crescimento elevadas desde a década de 80, impulsionadas pelas exportacdes e pelo
investimento estrangeiro, a emergéncia da China como grande poténcia econémica
representa um dos factores de mudanca na economia mundial.

A crise internacional que se acentuou em 2008 e 2009 levou a uma forte contracgédo
da actividade econdmica em Portugal. O forte endividamento das familias (anexo 1),
das empresas (anexo 2) e do Estado (caracterizadas por baixos niveis de autonomia
financeira e manutencdo de politicas de endividamento muito fortes) e a acumulagéo
sucessiva de divida externa (anexo 3) constituiram 0s maiores entraves a
sustentabilidade econémica de Portugal, entre outras varidveis explicativas. No contexto
de perda de competitividade externa e endividamento acelerado do Pais, as politicas
econOdmicas seguidas no periodo da crise, assentes na promocao de obras publicas no
sector das infra-estruturas de transportes, ndo tiveram impacto positivo na
competitividade do sector dos bens transaccionaveis ao serem desenvolvidos por
agentes privados com o apoio da banca nacional e do Estado, originando o forte
aumento da despesa publica. A elevada dependéncia energeética da economia portuguesa

também constitui um entrave ao equilibrio externo (Leite, 2010).
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Segundo dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), as exportacfes de bens
atingiram 49 826 milhGes de euros em 2015, o que corresponde a um aumento nominal
de 3,7% relativamente ao ano anterior. O valor das importacdes de bens cresceu 2,2%,
totalizando 60 310 milhdes de euros, registando-se um defice de 10 485 milhdes de
euros. O comércio Intra-UE foi responsavel pelo aumento global de ambos os fluxos,
dado que as transac¢des com os paises Extra-UE diminuiram.

As exportacOes de bens para paises pertencentes a Zona Euro atingiram 30 393
milhdes de euros em 2015, aumentando 6,4% face ao ano anterior. No mesmo sentido
as importacdes de bens da Zona Euro cresceram 4,5% face ao ano anterior. Os
principais clientes e fornecedores externos de bens continuam a ser Espanha, Franca e
Alemanha, concentrando 48,9% das exportacdes e 53,3% das importacbes. Espanha
permaneceu como principal parceiro comercial (cerca de 1/4 das exportacdes e 1/3 das
importacBes), registando o0s maiores acréscimos na globalidade dos paises.
Relativamente aos parceiros Extra-UE, os Estados Unidos passaram a ser o principal
destino para os bens nacionais e a China o maior fornecedor de bens fora da UE. Os
Minérios e Metais, Maquinas e Quimicos e Borrachas permaneceram como 0S
principais grupos de produtos exportados em 2015 (INE, 2015).

De acordo com pesquisa efectuada, ndo foram encontrados estudos portugueses que
abordassem o tema das exportacbes com mercado de destino a Zona Euro ao nivel das
empresas. Relativamente aos dados, 0 segredo estatistico impede que o Instituto
Nacional de Estatistica forneca os dados detalhados por empresa, tornando a sua
obtencdo uma tarefa dificil. No entanto, a obtencdo dos dados ao nivel das empresas foi
possivel devido a disponibilizacdo dos mesmos por parte de uma empresa externa, a
Informa Dun & Bradstreet.

A nivel internacional existem varios estudos que relacionam as exportacdes com
outras varidveis. Huang et al. (2008) utilizam dados de empresas chinesas em que
comparam as exportagdes com o0 aumento do investimento estrangeiro e a
competitividade das empresas. Fonchamnyo & Akame (2017) tendo por base empresas
africanas relacionam as exportagbes com a importdncia da diversificacdo das
exportagbes por parte das empresas. Malhotra & Kumari (2015) relacionam as

exportacGes com factores internos e externos (como, por exemplo, o PIB, a procura
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mundial e o grau de abertura ao comércio) utilizando uma amostra de diversas
economias Asiéticas.

Este estudo tem como principal objectivo analisar os factores determinantes das
exportacdes portuguesas para a Zona Euro. Na medida em que a recuperagdo da
economia portuguesa é feita essencialmente a partir das exportagdes, pretende-se com
este estudo detectar as principais determinantes no desempenho das exportacdes
portuguesas. Dai o estudo se debrucar sobre as 100 empresas exportadoras para a Zona
Euro a operar em Portugal. Neste contexto, foi realizada a reviséo da literatura tendo por
base diversos estudos empiricos com diferentes modelos teoricos, de modo a justificar a
escolha das varidveis explicativas das exportacoes.

Para além da caracterizacdo das empresas exportadoras para a Zona Euro, a
analise econométrica, utilizando dados em painel para o periodo 2006 a 2015, permite
fazer comparagdes com os resultados obtidos em outros estudos.

Para alcancar o objectivo proposto, a presente dissertacdo encontra-se dividida
em 6 capitulos. No primeiro é feita uma breve introducdo na qual é abordado o ambito
da investigacdo, a relevancia do tema e os objectivos do estudo. No capitulo 2 é feita
uma revisdo da literatura dos principais estudos analisados com o objectivo de
identificar os determinantes significativos das exportacfes e reacgOes teoricamente
esperadas. No capitulo 3 procedeu-se a caracterizacdo das exportacdes portuguesas e
nivel europeu e mundial e a caracterizacdo das 100 empresas presentes na amostra, ao
nivel econdmico e empresarial, com recurso a diversos indicadores econdmico-
financeiros. No capitulo 4 procedeu-se & anélise econométrica com a identificacdo das
variaveis explicativas e dos sinais teoricamente esperados e da equacao geral a estimar.
No capitulo 5 procedeu-se a analise dos principais resultados obtidos. Por fim, no
capitulo 6 sdo apresentadas as principais conclusdes, as limitacbes do estudo e as

sugestdes para investigacdes futuras.

2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo procurou-se reunir os contributos tedricos mais relevantes
relativos aos factores determinantes das exportagfes e sintetizar as suas principais

conclusdes (anexo 4).
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As empresas exportadoras enfrentam diariamente a necessidade de inovar,
promover a sustentabilidade, assim como de alcancar e consolidar a internacionalizagéo.
Do ponto de vista estratégico da empresa, € importante analisar a forma como a posicéo
competitiva que a empresa detém no mercado interno constitui um incentivo para a
empresa se internacionalizar através das exportacdes.

Expandir a participagdo no mercado internacional exige das empresas um maior
conhecimento dos mercados externos, das suas vantagens competitivas, do
desenvolvimento de competéncias para dominio das caracteristicas politicas,
econOmicas e sociais dos paises de destino, da utilizacdo eficiente dos recursos e o
constante desenvolvimento tecnoldgico (Torrens et al., 2014).

Huang et al. (2008), tendo por base os dados de mais 100 mil empresas chinesas
(de 2001 a 2003), concluiram que as despesas em I&D ndo tém contribuido
significativamente para 0 aumento das exportacbes das empresas chinesas. Este
resultado poria em causa o potencial de crescimento das exportacfes chinesas de alta
tecnologia e colocaria davidas sobre a capacidade e o potencial da industria chinesa nas
cadeias de valor global. Para os autores o baixo nivel salarial ndo é suficiente para
justificar o forte crescimento das exportagdes. O investimento directo estrangeiro (IDE),
a competitividade das empresas baseadas em politicas de desregulacdo da industria, o
aumento da concorréncia derivado da entrada de empresas estrangeiras constituiram os
principais determinantes para o sucesso do comportamento das exporta¢fes nas Gltimas
décadas.

O efeito positivo do baixo custo do factor trabalho sobre as exportacbes ndo é
unanime nos varios estudos. Para Mottaleb & Kalirajan (2012) - tendo por base os
dados das exportacBes, de 2003 a 2007, de vestuario e téxteis de 65 paises em
desenvolvimento pertencentes a Asia, Africa, América Latina e Europa - para além da
disponibilidade de mé&o-de-obra barata, a disponibilidade de infra-estruturas bésicas e
um ambiente empresarial estavel para as empresas sdo determinantes importantes. As
exportacdes trabalho-intensivas de vestuario e téxteis nos paises em desenvolvimento
foram explicadas por Raymond Vernon em 1966 na sua teoria do ciclo de vida do
produto: a tecnologia estandardizada permitia a deslocaliza¢do da producao dos paises

desenvolvidos para os paises em desenvolvimento, na fase final da vida do produto.
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A teoria do ciclo de vida do produto justifica, também, a utilizacdo das despesas em
I&D como varidvel explicativa das exportaces: é uma variavel proxy da inovacao
tecnoldgica, que pode ser medida pela criacdo de novos produtos e desenvolvimento dos
ja existentes. Os paises desenvolvidos introduzem os novos produtos no mercado
interno, como resultado da inovacdo e investigacdo cientifica. Segue-se a exportacdo
para paises desenvolvidos e, depois, uma vez que a tecnologia se torne estandardizada, a
producdo desloca-se gradualmente para outros paises principalmente para reduzir os
custos de producdo e comercializacdo (Vernon, 1966). A inddstria do vestuario € um
exemplo tipico da deslocaliza¢do da producdo dos paises desenvolvidos para os paises
em desenvolvimento de acordo com a teoria do ciclo de vida do produto.

Na literatura internacional, os modelos de exportacbes sdo examinados
essencialmente em trés tipos: modelos de procura das exportacdes, modelos de oferta
das exportacOes e modelos de determinantes das exportacOes. Para Bayar et al. (2015)
uma das componentes importantes dos modelos de procura das exportacdes é o
rendimento estrangeiro, ou seja, um aumento no rendimento estrangeiro leva ao
aumento da procura de produtos exportados devido ao efeito positivo do rendimento.
Pelo contrario, os modelos de oferta das exportagdes tém principal enfoque nos
indicadores do lado da oferta, tais como os salérios reais ou custos unitarios do trabalho,
a produgdo, os bens intermédios e importacbes de bens de investimento, a
produtividade, os impostos, a divida publica, como varidveis explicativas. Qualquer
aumento no custo destas variaveis, tais como 0s custos unitarios do trabalho ou os
salarios reais, normalmente diminui o potencial das exportacdes pela perda de
competitividade na producéo e pelo aumento dos custos de producdo. Para Mottaleb &
Kalirajan (2012) a medida que a industrializacdo prossegue, os salarios aumentam e
consequentemente as vantagens comparativas na producdo de produtos trabalho-
intensivos podem ser perdidas.

Rammanayake & Lee (2015) alertam contra a visdo tradicional dos efeitos da
abertura ao comércio e do IDE na riqueza e nas exportacfes dos paises — as duas
variaveis que tradicionalmente medem a globalizacdo econdmica. Pode suceder que
paises na primeira fase de internacionalizacdo ndo tenham um crescimento econémico
sustentado nem nas exportacdes nem no PIB: o papel da inovacdo tecnologica ao nivel

das empresas € fundamental.
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A diversificagdo das exportacdes constitui também uma importante estratégia de
crescimento de negocio das empresas. Fonchamnyo & Akame (2017), com base numa
amostra de 32 paises da regido Africana Subsariana, concluiram que o grau de abertura
da economia, valor acrescentado agricola e industrial e o IDE tém um papel
fundamental na diversificacdo das exportacfes por parte das empresas. Para os autores é
fundamental promover esforcos de regulagdo, que facilitem o comércio internacional,
melhorem o IDE e promovam o desenvolvimento e o desempenho das infra-estruturas
nos sectores agricola e industrial de modo a melhorar a produtividade e competitividade
das empresas. Pelo contrario, para Rammanayake & Lee (2015), a sustentabilidade das
exportacbes exige uma actualizagdo continua, ndo implicando directamente a
diversificacdo das exportacdes, uma vez que pode ocorrer nas cadeias de valor global do
mesmo sector ou em novos sectores de especializacdo. A diversificacdo das exportacdes
€ um bom indicador, mas pode ser um objectivo complexo a longo prazo para muitos
paises em desenvolvimento que tém fraca capacidade de exportacdo e de diversificagdo.

O estudo de Stirbat et al. (2015) concluiu que ter experiéncia prévia nos produtos e
nos destinos de exportacdo e fortes redes de empresas similares tém um forte impacto
positivo nas hipdteses de sobrevivéncia das exportacdes. Com dados de empresas da
Republica Democréatica de Laos, os autores destacam o impacto positivo que varias
formas de experiéncia tém sobre a sobrevivéncia das exportagdes, tais como:
experiéncia prévia ou familiaridade com o produto ou destino; experiéncia com as
importacdes; experiéncia com um pais desenvolvido vizinho culturalmente préximo,
como um mercado de lancamento. Observam, também, que exportar um produto para
varios mercados é a melhor estratégia de sobrevivéncia do que se expandir para um
mercado com varios produtos. Apesar de ambos o0s tipos de experiéncia serem
benéficos, a experiéncia nos produtos parece ser preferivel. Para Gregory et al. (2007)
empresas experientes sdo mais propensas a identificar a procura de mercado e tém
estratégias de exportacdo mais eficazes. Nesse caso, dizemos nos, a variavel Idade da
Empresa pode ser considerada uma varidvel explicativa das exportacdes.

Outros estudos referem a importéncia da qualificacdo académica dos trabalhadores
e gestores como uma caracteristica fundamental no desempenho exportador por parte
das empresas (Agnihotri & Bhattacharya, 2015; Torrens et al., 2014.) Um alto nivel de

educacdo, uma equipa funcionalmente diversificada e gestores de topo com exposicéo
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internacional influenciam positivamente as exportagdes (Agnihotri & Bhattacharya,
2015). Os resultados do estudo apresentado por Torrens et al. (2014), tendo por base os
dados de empresas brasileiras, salientam que a capacidade organizacional e de gestéo
destas empresas influenciam as suas exportacdes. Neste caso, COmo iremos ver no N0SSO
estudo a dimensdo da empresa é uma variavel a ter em conta.

Segundo Fu & Wu (2014) a antiguidade, dimensao e os direitos de propriedade das
empresas sao determinantes fundamentais no desempenho das suas exportacGes. Para 0s
autores existe a alta probabilidade de saida de empresas exportadoras na primeira fase
de internacionalizacdo. As grandes empresas, com maior produtividade e mais
orientadas para as exportacdes sd0 mais propensas a exportar por um periodo mais
longo. Além disso, os direitos de propriedade estrangeiros sdo uma determinante
importante da sobrevivéncia das exportacdes devido ao forte conhecimento do mercado
externo e as fortes ligagbes com clientes estrangeiros, enquanto os direitos de
propriedade nacionais aumentam o risco de falha nas exportagoes.

A anélise empirica demonstra, também, que a propriedade estrangeira da empresa
esta relacionada com uma alta probabilidade de sobrevivéncia as exportagdes, enquanto
as empresas nacionais podem enfrentar riscos de sobrevivéncia. Logo, uma variavel ma
incluir nos modelos empiricos pode ser a propriedade da empresa, como variavel
dummy.

Nos estudos empiricos mais relacionados com o modelo que iremos especificar e
estimar, salientamos Cieslik et al. (2015). Os autores, tendo por base os dados das
empresas de trés paises balticos e quatro paises da Europa Central, concluiram que a
probabilidade de exportar estd positivamente relacionada com os niveis de
produtividade, dimensdo das empresas, 0 nivel de educacéo e a internacionalizacdo das
empresas. Faustino & Matos (2015) chegaram também a conclusfes idénticas com
dados de empresas portuguesas, em que 0s resultados da analise estatica demonstram
que aumentos na produtividade do trabalho, na dimensdo das empresas, nos resultados
liquidos das empresas, nas despesas em 1&D e nos salarios dos trabalhadores tém um
efeito positivo nas exportacbes portuguesas. Pelo contrério, os resultados da analise
dindmica revelam somente a permanéncia da variavel produtividade como determinante
significativa do desempenho das exportacdes, enquanto 0s custos unitarios do trabalho,

a dimensdo das empresas e despesas em I&D revelaram ser variaveis ndo
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estatisticamente significativas. Os resultados sugerem que a utilizacdo de medidas de
inovacdo nos produtos ou nos processos produtivos como varidvel explicativa seria
preferivel, daria melhores resultados, do que medidas indirectas, tais como despesas em
I&D.

Para Bobeica et al. (2016) existe um efeito de substituicdo estatisticamente
significativo entre a procura interna e externa. A reorientagdo para mercados externos
foi particularmente importante durante o periodo de crise, nomeadamente em Portugal.

Para diversos autores a inovacgdo tecnoldgica e a capacidade exportadora de novos
produtos estdo positivamente correlacionadas. Love & Roper (2015) argumentam que
existe uma forte relacdo entre as exportacBes, crescimento econémico e as inovagoes
tecnoldgicas. Para os autores as pequenas e médias empresas que tém experiéncias de
inovacdo anteriores estdo melhor preparadas para exportar com sucesso e tém maior
probabilidade de gerar crescimento através das exportacbes do que empresas ndo
inovadoras. Visto que as empresas exportadoras e inovadoras tendem a ter niveis de
crescimento da produtividade superiores, o processo de exportacdo e inovacdo reforca e
suporta o crescimento da produtividade das empresas. No mesmo sentido, o estudo de
Gomes & Faustino (2011) concluiram que as inovacGes tecnoldgicas permitem ganhar
quotas nos mercados de exportacdo. As inovagOes por parte das empresas ocorrem
devido a necessidade de criar novos produtos, mudancas nos mercados, novas
preferéncias por parte dos consumidores e novos conhecimentos cientificos. A inovacgéo
tecnoldgica influencia positivamente as exportacdes mas, inversamente, as exportacdes
também poderao ter uma influéncia positiva nas despesas em I&D das empresas. Gomes
& Faustino (2011) tendo por base os dados de PME’s e grandes empresas a operar em
Portugal (de 2004 a 2008), concluiram que em relacdo as exportacdes as variaveis
produtividade e despesas em 1&D (tanto nas PME’s ¢ nas grandes empresas) tiveram
um efeito positivo no desempenho das exportacdes e que as empresas estrangeiras
exportam mais que as empresas nacionais. O estudo conclui, também, que os capitais
préprios e os resultados liquidos sdo varidveis estatisticamente significativas no caso
das grandes empresas, mas o aumento dos resultados liquidos tem efeito negativo no
caso das exportacdes das PME’s.

No entanto, a evidéncia empirica de outros estudos ndo corroboram as conclusoes

anteriormente apresentadas. De acordo com o estudo efectuado por Lima & Faustino



AS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A ZONA
Carlos Silvério EURO: UMA ANALISE USANDO DADOS DE PAINEL AO NIVEL DAS 9
PRINCIPAIS EMPRESAS

(2010) as despesas em 1&D néo determinam a intensidade exportadora das empresas,
isto é, ndo se observa uma relagdo significativa entre estas duas variaveis. Tendo por
base os dados de 97 empresas a operar em Portugal e exportadoras para Espanha, os
resultados sugerem que 0 aumento do valor acrescentado bruto (VAB), dos resultados
liquidos da empresa, dos capitais proprios, do nimero de trabalhadores da empresa e do
volume de negdcio das grandes empresas tém um efeito positivo no aumento das
exportacOes para Espanha. As varidveis remuneracdes dos trabalhadores e despesas em
I&D revelaram-se ndo significativas, ou seja, ndo determinam a intensidade exportadora

das empresas.

3. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS EXPORTADORAS PORTUGUESAS
3.1. Comportamento das Exportacdes a Nivel Europeu e Mundial

Os paises pertencentes a Zona Euro ao longo do tempo tém vindo a destacar-se nas
relacGes comerciais com Portugal, comparativamente com os restantes paises da Unido
Europeia (UE). Em 2015 faziam parte da Zona Euro 19 Estados-Membros,
nomeadamente: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal, Grécia, Eslovénia (adesdo em 2007), Chipre
(adesdo em 2008), Malta (adesdo em 2008), Eslovaquia (adesdo em 2009), Estonia
(adesdo em 2011), Letdnia (adesdo em 2014) e Lituania (adesdo em 2015). Para situar
as relacBes comerciais com 0s paises pertencentes a Zona Euro no contexto europeu e
mundial, fez-se uma analise comparativa entre a evolugdo das exportagdes portuguesas
para a Zona Euro, UE-28 e as exportacdes portuguesas totais, para o horizonte temporal
de 2006-2015, dados anuais.
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GRAFICO 1 - Exportagdes anuais Portuguesas para Zona Euro, UE-28 e totais
(milhdes de euros)
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Fonte: Pordata (2017)

Tal como se pode observar no grafico 1, as exportagdes portuguesas totais, para a
Zona euro e para UE-28 apresentam um padrdo semelhante no periodo compreendido
entre 2006 e 2015. E perceptivel a forte quebra das exportacdes nos anos 2008 e 2009,
fruto da crise econdmico-financeira que atingiu todo o mundo. Dado que a economia
portuguesa depende fortemente do andamento dos mercados internacionais, 0
abrandamento das economias europeias que constituem o maior destino das exportagdes
portuguesas contribuiu para a forte contraccdo da actividade econdémica em Portugal.
Em 2015, o peso relativo dos paises da Zona Euro e da UE-28 como destino das
exportacdes portuguesas situava-se nos 61% e 72,8%, respectivamente (gréfico 2).
Relativamente as importacdes portuguesas, em 2015 o peso relativo das importacdes
provenientes da Zona Euro e UE-28 correspondia a 69,3% e 76,5%, respectivamente
(anexo 5). Estes dados corroboram a forte dependéncia da economia portuguesa face as

economias europeias.

10
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GRAFICO 2 - Peso das Exportaces Portuguesas no Comércio Internacional® (%)
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Fonte: Pordata (2017)

A balanca comercial de bens com paises da Zona Euro, de acordo com o grafico 3,
atingiu um défice de 11 401 milhdes de euros, 0 que representa uma ligeira redugdo em
cerca de 20 milhdes de euros relativamente a 2014 e uma forte redugédo em 7 100
milhGes de euros relativamente a 2008, periodo critico da crise economico-financeira
mundial. O saldo da balanca comercial com os paises da Zona Euro registou um défice
superior ao saldo das transac¢des com a UE-28, dado que as trocas comerciais de bens
com os restantes Estados-Membros fora da Zona Euro registaram um excedente desde
2011. Conclui-se que a evolucdo positiva do saldo da balanca comercial intra-UE se
deveu principalmente a evolucdo das transac¢cdes comerciais de bens com os Estados-
Membros fora da Zona Euro.

No que se refere a taxa de cobertura das importacdes pelas exportacdes denota-se
uma melhoria no periodo de 2009 a 2015. As exportacdes portuguesas para a Zona Euro
em 2009 correspondiam apenas a aproximadamente 56% das importacGes da Zona
Euro, enquanto em 2015 as exportagdes correspondiam a aproximadamente 73% das

importacoes.

' Comércio Internacional: Conjunto do Comércio Intra-UE e do Comércio Extra-UE, ou seja, 0 conjunto
das entradas e/ou saidas de mercadorias

11
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GRAFICO 3 - Saldo da Balanca Comercial (milhdes de euros) e
Taxa de Cobertura (%)
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Fonte: Pordata (2017)

De acordo com o gréfico 4, os trés principais paises de destino externos dos bens
nacionais continuam a ser a Espanha, Franca e Alemanha, todos pertencentes a Zona
Euro. Em 2015, os trés paises em conjunto concentravam cerca de 49% das exportaces
totais portuguesas. Espanha permaneceu como o principal parceiro comercial de
Portugal, tanto ao nivel das exportacdes como das importacfes, com um peso de 25% e
33%, respectivamente. As exportacdes para o pais vizinho aumentaram 10,5% (cerca de
1 183 milhGes de euros) de 2014 para 2015, tendo sido o maior aumento na globalidade
dos paises. O Reino Unido passou a ser 0 4° principal pais de destino, com um peso de
6,7% no total das exportacdes portuguesas.

A crise economico-financeira em Angola, causada principalmente pela queda do
preco do petroleo nos mercados internacionais, originou que a partir de 2014 deixasse
de ser o principal parceiro comercial extra-UE de Portugal. Os Estados Unidos
passaram a ser o principal destino das exportacGes portuguesas fora da UE (com um
peso de 5,2%), com as exportacOes a cresceram de forma expressiva devido sobretudo

as exportacoes de Combustiveis Minerais.

12
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No que se refere as importagdes, Espanha, Alemanha e Franga continuam como 0s

principais fornecedores de bens a Portugal, representando conjuntamente cerca de 53%

das importacdes em 2015. Fora da Zona Euro, Reino Unido, China, Angola e Estados

Unidos sdo os principais fornecedores de bens a Portugal, representando no seu
conjunto cerca de 10% das importaces totais (anexo 6).

Em 2015, os maiores défices comerciais continuam a verificar-se nas transacgdes

com Espanha, Alemanha e Italia, enquanto os maiores excedentes se registaram com 0s

Estados Unidos, Franca e Reino Unido (anexo 7).

GRAFICO 4 - Exportagdes por principais Paises de Destino (milhdes de euros)
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Fonte: Pordata (2017)

Os Minérios e Metais, Maquinas e Quimicos e Borrachas, de acordo com o gréafico
5 e anexo 8, permaneceram como 0S principais grupos de produtos exportados e
importados em 2015, representando no seu conjunto 48% e 55%, respectivamente. Tal
como em 2014, as exportacdes de Minérios e Metais diminuiram, tendéncia fortemente
influenciada pela reducdo dos precos nos mercados internacionais. Em 2015, o

crescimento mais elevado nas exportacOes (cerca de 9%) e nas importacdes (cerca de

13
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17%) registou-se no Material de Transporte. Em 2015, é de destacar o crescimento das
exportaces dos produtos derivados da Madeira, Cortica e Papel com um aumento de
cerca de 4.9%, enquanto em 2014 tinha registado um crescimento de apenas 0.4%

(anexo 9).
GRAFICO 5 - Exportacgdes por principais Tipos de Produtos (milhdes de euros)
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Fonte: Pordata (2017)

3.2. Caracterizacao da Amostra

Neste subcapitulo pretende-se descrever a amostra que serviu de base ao estudo
economeétrico. Esta caracterizacdo serd feita a partir de varios indicadores de
desempenho econdémico e empresarial. A amostra € constituida pelas 100 maiores
empresas exportadoras a operar em Portugal com mercado de destino a Zona Euro (ano
de referéncia = 2015) no periodo temporal compreendido entre 2006 a 2015. De acordo
com o grafico 6 é possivel verificar que existe uma concentracdo geografica das
empresas presentes na amostra no Norte do pais (66 empresas). Os distritos do Porto e
Aveiro concentram conjuntamente 40 empresas da amostra, enquanto os distritos de

Braganga, Guarda e Portalegre concentram no seu conjunto apenas 3 empresas.

14
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GRAFICO 6 — Localizacdo
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Fonte: Informa Dun & Bradstreet (2017)

No que se refere a dimensdo das empresas, de acordo com a definicdo de PME
presente na Recomendacdo da Comissdo (2003/361/CE) - “A categoria das micro,
pequenas e médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos
de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou
cujo balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros” (anexo 10) - € possivel
verificar que existiu a passagem de varias empresas categorizadas de PME em 2006
para grandes empresas em 2015. Esta alteracdo deveu-se fundamentalmente a melhoria
do volume de negdcios, do balanco total das empresas e do incremento no nimero de

trabalhadores (grafico 7).

GRAFICO 7 - Dimenséo das Empresas
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Fonte: Informa Dun & Bradstreet (2017)
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3.2.1. Analise Econémica

16

Nesta seccdo sera feita uma andlise comparativa com recurso a indicadores

econdmicos entre as cinco maiores grandes empresas ¢ PME’s presentes na amostra.

TABELA | — Principais Indicadores Econdmicos (ano referéncia = 2015) — Euros (€)

Tipo de

Empresas

Empresas

Exportacdes

Volume de
Negdcios

VAB

Produtividade

Ne de
Trabalhadores

RL

Grandes Empresas

LACTOGAL —

PRODUTOS

ALIMENTARES,

S.A.

NAVIGATOR

TISSUE

RODAO, S.A.
PETROLEOS DE
PORTUGAL —

PETROGAL,
S.A.

CONTINENTAL

MABOR —

INDUSTRIA DE

PNEUS, S.A.

VOLKSWAGEN
AUTOEUROPA,

LDA.

131.323.062

1.327.459.512

682.299.997

1.348.307.526

3.212.051.507 8.546.369.375

799.989.426

1.374.249.559

820.559.044

1.788.473.136

80.844.914

64.469.456

546.464.596

408.923.983

209.277.208

53.861

1.696.565

334.229

228.577

61.807

1.501

38

1.635

1.789

3.386

28.403.422

38.223.692

733.210.135

243.093.651

28.121.947

PME’S

CONTINENTAL
— INDUSTRIA

TEXTIL DO
AVE, S.A.

POLOPIQUE —
COMERCIO E
INDUSTRIA DE
CONFECCOES,

SA

COLQUIMICA.

INDUSTRIA

NACIONAL DE

COLAS, S.A.

OFM, S.A.

BROSE —

SISTEMAS DE
FECHADURAS

PARA

AUTOMOVEIS,
UNIPESSOAL,

LDA.

49.607.784

64.999.419

60.399.262

54.403.597

88.839.349

80.399.957

72.256.686

67.642.800

59.083.513

88.839.827

16.795.548

8.560.228

9.303.633

671.964

6.572.528

88.865

45.292

68.409

67.196

62.005

189

189

136

10

106

8.247.679

2.270.741

4.029.575

-10.240

2.838.042

Fonte: Informa Dun & Bradstreet (2017)
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A partir da analise da Tabela I, podemos verificar que as grandes empresas no
seu conjunto apresentam melhores resultados econdomicos que as PME’s, tal como era
expectavel. Relativamente ao peso das exportacdes sobre o volume de negdcios, nas
grandes empresas destacam-se as empresas “NAVIGATOR TISSUE RODAO, S.A.” e
“CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS, S.A.” com um peso de 98,5%
e 97,5%, respectivamente. No caso das PME’s destaca-se a empresa “BROSE -
SISTEMAS DE FECHADURAS PARA AUTOMOVEIS, UNIPESSOAL, LDA” em
que o peso das suas exportaces sobre 0 volume de negdcios € aproximadamente 100%,
ou seja, toda a producdo da empresa ¢ exportada. As restantes PME’s também
evidenciam peso significativos das suas exportagdes sobre o volume de negdcios com
valores a rondar os 90%, com excepgio da empresa “CONTINENTAL - INDUSTRIA
TEXTIL DO AVE, S.A.” com um peso de aproximadamente 62%. No que se refere ao
namero de empregados, as 5 maiores grandes empresas no seu conjunto totalizam cerca
de 8 350 colaboradores, enquanto as 5 maiores PME’s no seu conjunto totalizam apenas

630 colaboradores.

3.2.2. Anélise Empresarial

Nesta seccdo serd feita uma analise comparativa com recurso a indicadores
empresariais entre as cinco maiores grandes empresas ¢ PME’s presentes na amostra

(anexo 11).

TABELA Il — Principais indicadores empresariais (ano referéncia = 2015)

Tipo de
Empresas

Liquidez

Empresas
P Geral

Solvabilidade AF ROE ROA MLV Endividamento

Grandes Empresas

ALIMENTARES,

INDUSTRIA DE

LACTOGAL —
PRODUTOS 481,20% 381,20% 79,22% 7,89% 6,25% 4,16%
S.A.
NAVIGATOR
TISSUE 163,51% 63,51% 38,84% 27,33% 10,61% 2,83%
RODAO, S.A.

PETROLEOS DE

PORTUGAL —
PETROGAL,
S.A

187,94% 87,94% 46,79% 32,39% 15,15% 8,58%

CONTINENTAL

MABOR — 214,58% 114,58% 53,40% 94,29% 50,35% 29.63%

PNEUS, S.A.

VOLKSWAGEN
AUTOEUROPA, 340,98% 240,98% 70,67% 7,75% 5,48% 1,57%

LDA.

20,78%

61,16%

53,21%

46,60%

29,33%
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Tipo de
Empresas

Liquidez

Geral Solvabilidade AF ROE ROA MLV Endividamento

Empresas

CONTINENTAL
— INDUSTRIA
TEXTIL DO
AVE, S.A.

198,41% 98,41% 49,60% 41,31% 20,49% 10,26% 50,40%

POLOPIQUE —
COMERCIOE
INDUSTRIA DE 145,51% 45,51% 31,28% 19,12% 5,98% 3,14% 68,72%
CONFECCOES,
S.A.

COLQUIMICA.
INDUSTRIA
NACIONAL DE
COLAS, S.A.

385,28% 285,28% 74,05% 14,75% 10,92% 5,96% 25,95%

PME’S

OFM, S.A. 184,46% 84,46% 45,79% -0,53% -0,24% -0,02% 54,21%

BROSE —
SISTEMAS DE
FECHADURAS
PARA 166,59% 66,59% 39,97% 21,67% 8,66% 3,19% 60,03%
AUTOMOVEIS,
UNIPESSOAL,
LDA.

Fonte: Informa Dun & Bradstreet (2017)

O racio da Liquidez Geral compara o activo de curto prazo com o passivo de curto
prazo das empresas, ou seja, mede a capacidade da empresa de fazer face as suas
responsabilidades de curto prazo. Como os valores deste racio sdo superiores a 100%
em todas as empresas conclui-se que as empresas cumprem com a regra do equilibrio
financeiro minimo. No que se refere a Solvabilidade Financeira, as grandes empresas
apresentam racios superiores as PME’s, com principal enfoque para as empresas
“LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, SA.”, “VOLKSWAGEN
AUTOEUROPA, LDA” ¢ “CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS,
S.A.” que apresentam racios superiores a 100%. Em termos da Autonomia Financeira
(AF), no lado das grandes empresas destacam-se a empresa “LACTOGAL -
PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.” ¢ “VOLKSWAGEN AUTOEUROPA, LDA”,
enquanto do lado das PME’s destaca-se a empresa “COLQUIMICA - INDUSTRIA
NACIONAL DE COLAS, S.A.” com racios superiores a 70%, o que evidencia que uma
parcela significativa do seu activo estd a ser financiada por capitais préprios.

Relativamente a rendibilidade dos capitais proprios (ROE), destaca-se pelo lado
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positivo a empresa “CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS, S.A.” com
um récio de 94% (ou seja, a empresa gerou em 2015 resultados liquidos positivos
consideraveis em relacdo aos capitais proprios) e pelo lado negativo a empresa “OFM,
S.A.” com racio negativo de -1% (ou seja, a empresa apresentou em 2015 resultados
liquidos negativos). Em termos da rendibilidade do activo (ROA), na globalidade as
grandes empresas apresentam melhores racios do que as PME’s.

No que se refere a margem liquida sobre as vendas (MLV), indicador que
representa a fraccao das vendas que resultaram em lucro liquido, na sua globalidade as
grandes empresas apresentam margens superiores as PME’s, com especial destaque para
a empresa “CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS, S.A.” que apresenta
uma margem de aproximadamente 30%. Para concluir, no seu conjunto as PME’s
apresentam niveis de endividamento (quociente entre o passivo e activo) um pouco
superiores as grandes empresas. No entanto, todas as 10 empresas seleccionadas
apresentam niveis de endividamento significativos (acima dos 50%), com excep¢do das
duas grandes empresas “LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.” (20,78%)
e “VOLKSWAGEN AUTOEUROPA, LDA” (29,33%) ¢ da PME “COLQUIMICA -
INDUSTRIA NACIONAL DE COLAS, S.A.” (25,95%).

4, METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a descricdo das variaveis incluidas no modelo explicativo
das exportaces e sinais teoricamente esperados. Sdo apresentados os resultados das
diferentes estimagOes utilizando o estimador de efeito fixos com dummies temporais
(para expurgar os efeitos macroecondémicos sobre as exportacfes das empresas no
mesmo ano, t — atendendo a que na especificacdo que usdmos ndo utilizdmos variaveis
macroeconomicas que reflectissem esses efeitos) e também o estimador de efeitos
aleatdrios no caso em que a variavel constante é considerada relevante do ponto de vista
da teoria (o0 estimador de efeitos fixos ao fazer a diferenga em relagdo a média elimina
este tipo de variaveis). Assim, mesmo que o teste de Hausman decida pela utilizacéo do
estimador de efeitos fixos, como é o caso da quarta e sexta equacles da tabela V,
decidimos estimar as duas equacfes usando o estimador de efeitos aleatérios. No
entanto, os resultados devem ser lidos com alguma reserva devido a possibilidade de

inconsisténcia do estimador. Apresentamos, também, a estatistica descritiva das
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variaveis utilizadas bem como a matriz das correlagdes, para verificar se ha indicios
fortes de multicolinearidade.

A variavel dependente utilizada no modelo empirico corresponde as exportaces
(valores em Euros) das 100 maiores empresas exportadoras residentes em Portugal para
a Zona Euro, para o periodo de 2006 a 2015. Na estimacdo utilizdmos sempre que
possivel e adequado a especificacdo em Logs das varidveis de forma a resolver
problemas de nédo-linearidade e a obter as elasticidades como coeficientes das variaveis

explicativas.

4.1. Variaveis Explicativas e Sinais Teoricamente Esperados

Com a limitacdo dos dados fornecidos pela empresa Informa Dun & Bradstreet,
considerou-se em termos tedricos as seguintes variaveis explicativas:

e Produtividade

A produtividade (PROD) é definida como o quociente entre o valor acrescentado
bruto (VAB) e o nimero de trabalhadores da empresa. O aumento da produtividade
significa a diminuicdo dos custos unitarios de producéo (a produtividade € o inverso dos
custos unitarios em trabalho), logo a diminuicdo do preco do bem exportado. O sinal
teoricamente esperado sera positivo.

e Autonomia Financeira

A autonomia financeira (AF) é definida como o quociente entre o capital proprio e
0 activo. O racio de autonomia financeira é um racio financeiro que mede a
solvabilidade da empresa através da determinacdo da propor¢do dos activos que sdo
financiados com capital proprio. Sendo tudo o resto igual, quanto mais elevado este
racio, maior a estabilidade financeira da empresa e, inversamente, quanto menor o racio,
maior a vulnerabilidade das empresas. O sinal teoricamente esperado sera positivo.

¢ Resultados Liquidos

Os Resultados Liquidos (RL) traduzem o desempenho econdémico-financeiro de
uma determinada empresa durante um determinado periodo de tempo. O aumento do
Resultado Liquido conduzira ao aumento da capacidade de auto-financiamento por parte
das empresas, que podera aplicar o seu “lucro liquido” no aumento da produgdo ou em

campanhas de marketing internacional que visam a expansdo da empresa para mercados

20



AS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A ZONA
Carlos Silvério EURO: UMA ANALISE USANDO DADOS DE PAINEL AO NIVEL DAS 21
PRINCIPAIS EMPRESAS

externos e, consequente aumento das exportacfes. O sinal teoricamente esperado sera
positivo.

e Dimenséo

Variavel dummy que traduz a dimenséo da empresa. Esta assume valor 1, quando a
empresa € uma grande empresa e assume o valor 0, caso contrario (PME’s). De acordo
com o n° 1 do 2° artigo da Recomendacdo da Unido Europeia (2003/361/CE), “A
categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida por empresas que
empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede 50
milhdes de euros ou cujo balanco total anual nao excede 43 milhdes de euros”. Uma
PME deve cumprir pelo menos 2 dos 3 critérios expostos. O sinal teoricamente
esperado sera positivo, ou seja, as grandes empresas tém maior capacidade,
conhecimento e experiéncia dos mercados externos para exportar os seus produtos em
comparagdo com as pequenas e médias empresas.

e Norte

Variavel dummy que traduz a localizacdo da empresa. Esta assume valor 1, quando
a empresa esta localizada no Norte de Portugal e assume o valor 0, caso contrario. De
acordo com a Comissdo de Coordenagdo e Desenvolvimento Regional do Norte, a
regido Norte de Portugal foi o principal motor de crescimento da produtividade no pais
durante o periodo de recuperacdo econdmica. No chamado periodo de recuperagédo
econdmica, entre 2012 e 2015, a produtividade na regido Norte cresceu 8,0%, bem
acima da média nacional (5,2%) e da NUTS Il de Lisboa (1,8%). Portanto, o sinal
teoricamente esperado seré positivo, ou seja, as empresas situadas no Norte de Portugal
tém maior capacidade para exportar 0s seus produtos em comparacao com as restantes
empresas do resto do pais.

e Salario Médio

Remuneracdes médias por trabalhador (SM). O aumento dos salarios médios dos
trabalhadores conduzira ao aumento dos custos unitarios de producdo, tornando as
empresas menos competitivas. Este aumento poderd conduzir ao aumento do preco dos
produtos e consequentemente diminui¢do das vendas e respectivas exporta¢des. O sinal

teoricamente esperado sera negativo.
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e Despesas em Investigacao e Desenvolvimento (1&D)

Esta varidvel (ID) é definida como as despesas em Investigacao e Desenvolvimento
(I&D) por parte das empresas e esta relacionada com a inovagdo. O investimento em
I&D contribui para a melhoria ao nivel dos processos produtivos e também nos préprios
produtos. As empresas que investem na inovacdo terdo vantagens competitivas face aos
concorrentes e, por essa via um efeito positivo sobre as exportagdes. O sinal

teoricamente esperado sera positivo.

4.2. Modelo Econométrico

Nesta seccdo serd apresentado o modelo econométrico geral e depois 6
especificacOes diferentes: trés que serdo estimadas com o estimador de efeitos fixos e
trés que serdo estimadas com o estimador de efeitos aleatdrios. Estas seis equacfes
permitem fazer uma analise de sensibilidade.

A estimacdo de 6 equacdes diferentes justifica-se por dois motivos. Em primeiro
lugar, as duas varidveis dummy (NORTE e DIM) ndo se conseguem estimar em
conjunto com o estimador de Efeitos Fixos. A varidvel dummy NORTE néo poder ser
estimada com o estimador de Efeitos Fixos porque é uma constante e acaba por ser
eliminada quando se usa este estimador, que faz uma transformacéo dos dados que leva
a esse resultado (diferenca em relacdo a média). Dai se ter que usar o estimador de
Efeitos Aleatdrios neste caso. Quanto ao facto de ndo acontecer isso na outra variavel
dummy (DIM), deve-se ao facto de algumas empresas terem alterado a sua dimenséo ao
longo do periodo. Na generalidade, ndo podemos usar varidveis constantes com o
estimador de Efeitos Fixos. No entanto, quando uma variavel dummy se justifica do
ponto de vista tedrico podemos usar o estimador de Efeitos Aleatérios mesmo que o
teste de Hausman aponte para se estimar com recurso ao estimador de Efeitos Fixos.
Neste caso, os resultados devem ser vistos com alguma reserva (caso da quarta e da
sexta equacdo da Tabela V). Em segundo lugar, a estimagdo de 6 equacdes diferentes
permite fazer uma analise de sensibilidade dos resultados a diferentes especificagoes.

O modelo geral e as equagOes gerais estimadas que sintetizam o modelo

economeétrico sdo as seguintes:

22



AS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A ZONA
Carlos Silvério EURO: UMA ANALISE USANDO DADOS DE PAINEL AO NIVEL DAS 23
PRINCIPAIS EMPRESAS

Modelo Geral:
LOG EXP;; = o + f1LOG(PROD);¢ + fLOG(SM) ;¢ + B3(ID) ;¢ + Ba(AF) ;¢
+ Bs(DIM) + Bs(RL)i¢ + B7(NORTE) ;¢ + i

Equacéo 1 (Fixed Effects Model):
LOG EXPyy = By + B1LOG(PROD); + BoLOG(SM) ;¢ + B3(ID) i + Po(AF) i +
Bs(DIM) ;¢ + B (RL) ¢ + 1yt

Equacao 2 (Fixed Effects Model):
LOG EXPy; = o + B1LOG(PROD);; + B2(ID); + B3 (DIM) e + Ba(RL) ;e +
Bs(AF) + wie

Equacao 3 (Fixed Effects Model):
LOG EXP; = By + B1LOG(PROD);; + f,LOG(SM);; + B3(ID);r + B4 (DIM) ;¢ +
Bs(RL)ie + pis

Equacdo 4 (Ramdom Effects Model):
LOG EXP;, = By + B1LOG(PROD); + B,LOG(SM);r + Bs(NORTE);; +
Ba(D)i + Bs(AF) it + Be(RL) i + wie

Equacdo 5 (Ramdom Effects Model):
LOG EXP;, = By + B1LOG(PROD); + B,LOG(SM);r + Bs(NORTE);; +
Ba(D) e + piy

Equacao 6 (Random Effects Model):
LOG EXP;; = By + B1LOG(PROD);; + B2LOG(SM);t + B3(ID) i + P4 (AF) ;e +
Bs(DIM);¢ + Be(RL)it + B7(NORTE) ;¢ + pye

emaque: Uiy =n; + &;

onde: i —empresas; t —anos; E (g;,) = 0 e Var (g;;)=6 2

Os factores que afectam diferentemente cada empresa ao longo do tempo estdo
subjacentes no termo n;. Por hipotese, assume-se que todas as variaveis explicativas séo
independentes do termo residual aleatério ( €;;), para todo o i e t. Na medida em que se
considere que estes efeitos n; sdo traduzidos por um conjunto de parametros a serem

estimados por variaveis aleatorias, assim temos 0 modelo de efeitos fixos ou 0 modelo
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de efeitos aleatdérios (Wooldridge, 2012). O teste de Hausman permite decidir entre a
utilizacdo do estimador de efeitos aleatdrios (Random Effects) e o estimador de efeitos
fixos (Fixed Effects) sob Hy. Os efeitos n; ndo estdo correlacionados com nenhuma
variavel explicativa. A aceitacdo de Ho para um dado nivel de significancia indica que o
estimador de efeitos aleatorios é o adequado. Se n; estiver correlacionado com algumas
variaveis explicativas é necessario usar o estimador de efeitos fixos (o teste de Hausman
rejeita Hp). Neste caso se utilizarmos o estimador de efeitos aleatorios ele pode ser
inconsistente (Wooldridge, 2012).

Se os efeitos fixos forem iguais para todas as empresas, 0 estimador adequado seria
0 Pooled OLS (Ordinary Least Squares). O teste F testa a hipdtese nula de os efeitos
serem iguais para todas as empresas.

O teste de Hausman permite aferir qual o melhor estimador a usar sob a hipotese
nula do estimador de efeitos aleatdrios ser o estimador apropriado (H,:RE vs FE).

Com excepcdo das variaveis dummy (NORTE E DIM) e das variaveis RL, AF e ID,
optou-se por apresentar todas as restantes variaveis na forma logaritmica. Uma vez que
se trata de um modelo do tipo Log-Log em diversas variaveis, os coeficientes das

variaveis explicativas permitem obter directamente as respectivas elasticidades.
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4.3. Estatistica Descritiva

Nesta seccdo sera apresentado um quadro resumo da estatistica descritiva das

variaveis usadas nos modelos econométricos estimados.

TABELA Il — Estatistica Descritiva?

EXP 1D PROD SM AF RL
Média 1.42E+08 676576.0 81683.79 19746.40 0.422209 9479601.
Mediana 67462501 0.000000 47996.43 17878.49 0.409548 3192047.
Maximo 4.18E+09 22525049 3073217. 117335.8 0.999658  7.33E+08
Minimo 1049140. 0.000000 -227806.0  3918.579 -2.377856  -4.15E+08
Desvio Padréo 3.18E+08 2478788. 209217.8 9164.670 0.210762 41632326
Assimetria 7.027439 5.799804 10.57392 3.312753 -2.475878  6.271768
Curtose 65.18632 42.40717 129.6853 26.83896 35.01207 123.0196

Observagdes 954 1000 957 957 979 976

O logaritmo das exportacBes assume media de 1.42E+08 e um desvio padrdo
de 3.18E+08. As restantes variaveis (com excepcdo da varidvel ID, PROD e RL)
apresentam desvios padrdes com valores relativamente baixos, o que indica que ndo
existe muita oscilacdo. A variavel ID apresenta o valor da mediana igual a zero porque
o0s dados desta variavel sdo maioritariamente nulos. Assim por se desconhecer as razdes
destes valores (ndo existéncia de dados ou existiu um erro na transmissao dos dados)
optou-se por ndo alterar os valores.

No que se refere ao coeficiente de assimetria (que traduz a assimetria da
distribuicéo), verifica-se que sé a variavel explicativa da Autonomia Financeira (AF)
tem um coeficiente inferior a zero, o que indica que a distribuicdo é assimétrica a
direita. As restantes variaveis apresentam coeficientes superiores a zero, o que indica

que a distribuigdo é assimétrica a esquerda.

2 Considerou-se adequado nio apresentar valores nas variaveis “DIM” e “NORTE” por se tratar de
variaveis dummy (que assumem valores 0 ou 1).
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Relativamente a Curtose, todas as varidveis apresentam coeficientes positivos, o

que indica que a distribuicdo é leptocdrtica, ou seja, a distribuicdo é mais alta

(afunilada) e concentrada que a distribui¢cdo normal.

4.4. Matriz das Correlacbes

Seguidamente € apresentada a matriz da correlagdo entre as variaveis presentes nos

modelos estimados.

TABELA IV — Matriz das Correlacdes

26

LOGEXP ID LOGPROD LOGSM AF DIM RL NORTE
LOGEXP 1.000000
ID 0.022321 1.000000
LOGPROD 0.375551 -0.040671 1.000000
LOGSM 0.486679 -0.014414 0.675247 1.000000
AF 0.098750 -0.013976 0.157782 0.072691 1.000000
DIM 0.533963 0.085705 0.190591 0.293679 0.163438 1.000000
RL 0.325706 0.004406 0.367998 0.0262199 0.120605 0.124735 1.000000
NORTE -0.116528 0.033178 -0.177441 -0.332278 0.054300 -0.054624 -0.051481 1.000000

Consideramos existir indicios de multicolinearidade quando o coeficiente de

correlacdo entre as variaveis explicativas era superior 0,7. Esta questdo, no entanto ndo

é pacifica e existem diferentes métodos. Pela andlise da Tabela 4, podemos confirmar

que ndo existe uma forte correlacdo entre as variaveis explicativas, ou seja, as variaveis

usadas nos modelos estimados séo independentes.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados alcangados com a estimacdo das

equacOes de modo a identificar as determinantes das exportagcdes portuguesas para a

Zona Euro. Na analise efectuada utilizamos dois estimadores: Efeitos Fixos e Efeitos

Aleatorios.
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TABELA V — Resumo dos resultados obtidos na estimacgao

Varidvel dependente: Logaritmo das Exportagdes

Equacdo 1 Equacdo 2 Equacdo 3 Equacédo 4 Equacdo 5 Equacdo 6
Variaveis (Fixed Effects  (Fixed Effects  (Fixed Effects (Random (Random (Random
Model) Model) Model) Effets Model)  Effets Model)  Effects Model)
LOGPROD 0.141265** 0.158796** 0.121885* 0.099504** 0.095935** 0.094253**
(2.030) (2.472) (1.688) (2.311) (2.340) (2.405)
LOGSM 0.199479 i 0.201803 0.965751***  0.954359***  0.805065***
(1.060) (1.039) (9.519) (9.245) (8.667)
D 5.71E-09* 5.65E-09* 5.74E-09** -4.01E-09 -4.16E-09 -5.29E-09**
(1.911) (1.919) (2.064) (-1.514) (-1.572) (-2.180)
AF -0.126996 -0.127928 i 0.011604 i -0.064166
(-1.487) (-1.549) (0.196) (-1.185)
DIM 0.163263***  0.161710***  0.159981*** i i 0.008943
(4.790) (4.671) (4.690) (0.156)
RL -2.08E-10*** -2, 16E-10***  -222E-10*** -5.08E-11 i -3.61E-11
(-2.807) (-2.912) (-3.202) (-0.287) (-0.223)
0.010426 0.008870 0.284444%***
NORTE - - - (0.159) (0.121) (13.755)
NO
N 929 930 929 929 929 929
Observagdes
R? Ajustado 0.894088 0.893731 0.893428 0.121177 0.117493 0.268409
Teste P-Value = P-Value = P-Value = P-Value = P-Value = P-Value =
Hausman 0,000 0,000 0,000 0,001 0,3232 0,000
Teste da F P-Value = P-Value = P-Value = P-Value = P-Value = P-Value =
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Notas:

Uséamos o White Period para correc¢do da heterocedasticidade e autocorrelacdo porque considerdmos que
os individuos, neste caso as empresas, sao independentes e T é pequeno (T=10 micro-painel). O White
Period corrige da heterocedasticidade e autocorrelacdo dentro de cada bloco (de cada seccdo pertencente
a um dado individuo, neste caso as empresas).

O teste de Hausman testa a hipotese nula: os efeitos aleatorios sdo consistentes e eficientes contra a
hipotese alternativa: os efeitos fixos sdo consistentes. Ou seja RE vs FE.

A estatistica T (corrigida da heterocedasticidade) encontra-se entre parénteses

* - representa um nivel de significancia de 10%

** - representa um nivel de significancia de 5%

*** _ representa um nivel de significancia de 1%
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O teste da F testa a hipdtese nula (H,) dos efeitos fixos serem iguais para todas as
empresas. Dado que o p-value =0,000 para as cinco equacdes estimadas, rejeita-se
claramente a hipotese nula, ou seja, ndo é adequado utilizar o estimador OLS. O teste de
Hausman, que testa a hipoOtese nula de o estimador de efeitos aleatdrios ser o mais
apropriado (Random Effects versus Fixed Effects) apresenta um p-value que leva a
rejeicdo da hipotese nula em cinco das seis equagdes estimadas, ou seja, o estimador
mais apropriado é o de efeitos fixos. Na equacdo 5, o teste de Hausman apresenta um p-
value = 0,3232, o que leva a ndo rejeicdo da hipdtese nula, ou seja, o estimador mais
apropriado é o de efeitos aleatdrios. O teste de Hausman nas equacdes 4 e 6 indica que 0
estimador mais apropriado é o de efeitos fixos. Porém, dado que ndo se conseguiu
estimar a equacdo com recurso ao estimador adequado e que do ponto de vista tedrico a
varidvel dummy Norte € relevante, optou-se por se estimar a equacdo através do
estimador dos efeitos aleatérios de modo a quantificar a importancia da variavel no
modelo explicativo. A equacdo inclui todas as variaveis presentes no modelo
economeétrico.

Pela andlise da Tabela VV podemos constatar que o nimero de observacdes nas seis
equacdes estimadas é suficiente para retirarmos conclusdes importantes. Os valores do
coeficiente R? ajustado dos modelos estimados pelo estimador dos efeitos fixos sdo
elevados, o que indica que os modelos séo explicativos. Cerca de 90% das variacdes das
exportacdes sdo explicadas nestes modelos. No que se refere ao coeficiente do R®
ajustado dos modelos estimados pelo estimador de efeitos aleatdrios, apresentam
coeficientes mais baixos, o que é habitual.

Os resultados obtidos com o recurso ao estimador de Efeitos Fixos e de Efeitos
Aleatérios foram diferenciados. Analisando a Tabela V, nas equacdes estimadas pelo
estimador de Efeitos Fixos verifica-se a existéncia de quatro variaveis explicativas
estatisticamente significativas, ou seja, as variaveis LOGPROD, ID, RL e DIM. Tal
como esperado, as variaveis LOGPROD, ID e DIM apresentam um coeficiente positivo,
pelo que um aumento das mesmas terd um efeito positivo sobre o aumento das
exportagcdes. Quanto a varidvel RL, o seu coeficiente é negativo (sinal contrério ao
esperado), pelo que o aumento dos resultados liquidos tera um efeito negativo na
variagdo das exportacOes. Relativamente as varidveis LOGSM e AF revelaram-se
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estatisticamente ndo significativas nas trés equagdes estimadas com base no estimador
de Efeitos Fixos.

Relativamente as trés Gltimas equacfes estimadas presentes na Tabela V (estimador
de Efeitos Aleatdrios), verifica-se que as variaveis LOGPROD e LOGSM séo
estatisticamente significativas nas trés equagdes estimadas e as varidveis ID e NORTE
sdo estatisticamente significativas na equacdo 6. Tal como esperado, as variaveis
LOGPROD e NORTE apresentam um coeficiente positivo, pelo que um aumento das
mesmas tera um efeito positivo sobre as exportacdes. Quanto a variavel LOGSM e ID,
o0s seus coeficientes sdo positivo e negativo (sinais contrarios ao esperado), pelo que o
aumento dos salarios médios tera um efeito positivo nas exportagdes e 0 aumento das
despesas em 1&D terdo um efeito negativo na variacdo das exportacdes. Relativamente
as variaveis AF, DIM e RL revelaram-se estatisticamente nao significativas nas trés
equacdes estimadas com base no estimador de efeitos aleatorios.

Quanto a interpretacdo dos coeficientes, faz-se da seguinte forma: Equacdo 1 - o
aumento de 1% da produtividade tem um impacto positivo no valor das exportacbes em
cerca de 0,141 %; o acréscimo de 1€ nas despesas em I&D conduz ao aumento no valor
das exportacGes em cerca de 5.71E-07%; o aumento de 1€ nos resultados liquidos tem
um impacto negativo no valor das exportagdes em cerca de -2,08E-08%. Da mesma
forma pela andlise do coeficiente da variavel dummy DIM verificamos que as grandes
empresas tém uma propensdo a exportar maior do que as PME’s (conduz ao aumento
em cerca de 16,3% no valor das exportacBes); Equacdo 2 - o aumento de 1% da
produtividade tem um impacto positivo no valor das exportacdes em cerca de 0,158%; o
acréscimo de 1€ nas despesas em 1&D conduz ao aumento no valor das exportagcdes em
cerca de 5,65E-07%; o aumento de 1€ nos resultados liquidos tem um impacto negativo
no valor das exportacGes em cerca de -2,16E-08%. Da mesma forma pela analise do
coeficiente da varidvel dummy DIM verificamos que as grandes empresas tém uma
propensdo a exportar maior do que as PME’s (conduz ao aumento em cerca de 16,1%
no valor das exportagdes); Equacdo 3 - o aumento de 1% da produtividade tem um
impacto positivo no valor das exportagcdes em cerca de 0,121%; o acréscimo de 1€ nas
despesas em 1&D conduz ao aumento no valor das exportacdes em cerca de 5,74E-07%);
0 aumento de 1€ nos resultados liquidos tem um impacto negativo no valor das

exportacdes em cerca de -2,22E-08 %. Da mesma forma pela andlise do coeficiente da
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variavel dummy DIM verificamos que as grandes empresas tém uma propensdo a
exportar maior do que as PME’s (conduz ao aumento em cerca de 15,9% no valor das
exportacOes); Equacédo 4 - 0 aumento de 1% da produtividade tem um impacto positivo
no valor das exportaces em cerca de 0,099%; o acréscimo de 1% dos salarios médios
conduz ao aumento no valor das exportacbes em cerca de 0,965%; Equacdo 5 - o
aumento de 1% da produtividade tem um impacto positivo no valor das exportacfes em
cerca de 0,095%; o acréscimo de 1% dos salarios médios conduz ao aumento no valor
das exportacdes em cerca de 0,954%; Equacdo 6 - 0 aumento de 1% da produtividade
tem um impacto positivo no valor das exportacdes em cerca de 0,094%; o acréscimo de
1% dos salarios médios conduz ao aumento no valor das exportagdes em cerca de
0,805%; o aumento de 1€ das despesas em 1&D tem um impacto negativo no valor das
exportacGes em cerca de -5,29E-07%. Da mesma forma pela analise do coeficiente da
variavel dummy NORTE verificamos que as empresas localizadas no Norte de Portugal
tém uma propensdo a exportar maior do que as restantes empresas (conduz ao aumento
em cerca de 28,4% no valor das exportacoes).

A anélise de sensibilidade feita com recurso a estimacdo de diferentes equacdes
demonstrou que as variaveis mantém os seus sinais e significancia estatistica dentro de

cada estimador: Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.

6. CONCLUSOES

Neste capitulo sdo apresentadas as principais conclusées do estudo de acordo com
0S objectivos tracados, as limitagdes da investigacdo e sugestdes para investigacoes
futuras.

Esta dissertacdo tinha como principal objectivo identificar e caracterizar as
principais determinantes das exportacfes para a Zona Euro das principais empresas a
operar em Portugal, no periodo entre 2006 e 2015. Este objectivo foi alcancado com
recurso a um estudo econométrico usando dados de painel. A identificacdo das
principais variaveis que compdem o modelo econométrico surgiu com base em outros
estudos empiricos que abordam a tematica das exportagdes.

Nos ultimos anos, as exportacdes portuguesas apresentam uma tendéncia de
crescimento, com excepc¢éao do periodo da crise econdmico-financeira (2008-2009) que

atingiu todo o mundo. Entre 2006-2015 os principais destinos as exportagoes
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portuguesas foram Espanha, Franca e Alemanha. Apesar da crise internacional, a
tendéncia de crescimento das exportagdes no volume total exportado para estes paises
tem sido positiva. Em 2015, o peso das exportacbes portuguesas para a Zona Euro
representava cerca de 61% das exportacdes totais. Os Minérios e Metais, as Maquinas,
Quimicos e Borrachas e produtos Agro-alimentares permanecem como 0s principais
tipos de produtos exportados ao longo dos Gltimos anos.

Das 100 empresas presentes na amostra, o distrito do Porto e Aveiro sdo 0s mais
representativos. No seu conjunto, os dois distritos representam cerca de 40% das
empresas da amostra. No que se refere & dimensdo das empresas, respeitando 0s
critérios da Comissdo Europeia, assistimos ao crescimento das empresas. Em 2006 a
amostra era constituida por 40 PME’s e 60 grandes empresas, enquanto em 2015 a
amostra era constituida por 88 grandes empresas. Esta alteracdo deveu-se
fundamentalmente a melhoria do volume de negdcios, do activo das empresas e do
incremento no ndmero de trabalhadores. Na comparagdo entre as 5 maiores grandes
empresas € as 5 maiores PME’s, as 5 maiores grandes empresas apresentam na sua
generalidade niveis de produtividade, autonomia financeira, solvabilidade e
rendibilidade superiores as PME’s.

Os modelos econométricos que serviram de base a analise empirica das exportagdes
das empresas para a Zona Euro incluem como variaveis explicativas a produtividade, os
salarios médios, as despesas em 1&D, a autonomia financeira, a dimensao das empresas,
os resultados liquidos e a localizacdo das empresas. A partir dos resultados das
estimacdes efectuadas, conclui-se que a produtividade, as despesas em I&D, os salarios
médios e a dimensdo das empresas tém um impacto positivo no aumento das
exportacGes. Pelo contrério, os resultados liquidos tém um impacto negativo na
evolucdo das exportagcbes. Ja as variaveis autonomia financeira e a varidvel dummy
Norte revelaram-se ndo significativas na generalidade dos modelos estimados. Foram
apresentadas seis equagdes estimadas com recurso a dois estimadores (Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatorios) de modo a conseguir realizar uma analise de sensibilidade as
diferentes variaveis explicativas e para conseguir obter resultados estimados para as
duas variaveis dummy (NORTE e DIM) incluidas no modelo.

Os resultados obtidos permitem fazer comparagfes com o0s estudos empiricos

presentes no capitulo 2. Tal como nos estudos efectuados por Cieslik et al (2015),
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Faustino & Matos (2015), Fu & Wu (2014), Gomes & Faustino (2011) e Love & Roper
(2015) as varidveis produtividade, despesas em I&D e dimensdo das empresas
revelaram-se significativas no desempenho das exportacdes. Pelo contrario, no estudo
efectuado Lima & Faustino (2010) as despesas em I&D nao determinam a intensidade
exportadora das empresas. Relativamente a variavel dos resultados liquidos, no estudo
efectuado por Faustino & Matos (2015) apresenta um efeito positivo nas exportagoes,
enguanto no estudo efectuado por Gomes & Faustino (2011) tem um efeito negativo no
desempenho das exportagcdes, corroborando este Gltimo os resultados obtidos no
presente estudo.

A principal limitacdo do estudo concentra-se na impossibilidade de obter os dados
ao nivel das empresas em base de dados, como por exemplo no INE. Esta dificuldade
foi ultrapassada visto que os dados foram disponibilizados gratuitamente por uma
empresa externa (Informa D&B). Neste estudo a amostra é consideravel o que torna os
resultados mais seguros. No entanto, os dados da varidvel da despesa em 1&D sdo
maioritariamente nulos. Isto deve-se a dificuldade das empresas em quantificar esta
despesa ou a fraca percep¢do por parte das empresas de que as despesas em 1&D se
tornam numa vantagem competitiva na internacionalizacdo em relacdo as restantes
empresas.

Para concluir, relativamente as sugestdes para investigacfes futuras, a inclusdo de
novas variaveis explicativas no modelo econométrico podem desempenhar um papel
importante nos estudos sobre exportacbes. Como paradigma, o papel das cadeias de
valor global como variavel explicativa poderia ser considerada importante na explicacao
do desempenho das exportacbes. De acordo com pesquisa efectuada, ndo foram
encontrados muitos estudos portugueses que abordassem o tema das exportacdes ao
nivel das empresas. Dado que a tematica das exportacdes é fundamental nos dias de
hoje para o crescimento das economias, seria interessante realizarem-se mais estudos
sobre as determinantes das exportagcdes para um so pais de referéncia ou para um grupo

de paises (por exemplo, Asia, Africa ou UE-28).
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AnNexos

Anexo 1 — Empréstimos das Familias (milhdes de euros)
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Anexo 2 — Endividamento das Empresas (milhdes de euros)
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Anexo 3 — Evolucédo da Divida Externa Liquida (milhdes de euros)
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Anexo 4 — Tabela Resumo

38

Periodo

Autor(es) Andlise Paises Objectivos do estudo Determinantes das Exportacdes
Neena Malhotra e 1980-2012 China, Japdo, Coreia do Sul, Examinar as principais determinantes das exportacdes de economias Procura Mundial; PIB; Grau de
Deepika  kumari Indonésia, Malésia, Filipinas, asiaticas seleccionadas. O estudo incorpora o efeito da entrada de abertura do Comércio;
(2015) Singapura, Tailandia, IDE e a abertura ao comércio juntamente com a procura Proximidade cultural

Vietname, Bangladesh, India, convencional e factores de oferta. Investiga também variagdes inter-

Paquistdo e Sri Lanka paises nas determinantes das exportac@es.
Guzin Bayar, 2003-2012 Turquia Examinar e comparar as exportacdes turcas para 10 paises europeus Rendimento Estrangeiro;
Metehan Unal e (Bélgica, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Italia, Polénia, Producfo Industrial; Indice de
Selman Tokpunar Roménia, Espanha e Reino Unido) e para a UE 27. precos unitarios;
(2015)
Andrzej CIESLIK, 2002,2005 Eslovénia, Croacia, Servia, Examinar as determinantes do desempenho das exportagbes das Produtividade; dimensdo das
Anna MICHALEK, e 2009 Eslovaquia, Republica Checa, empresas em trés paises balticos e quatro paises da Europa Central empresas; nivel de educacao;
Jan Jakub Hungria, Polonia, Estonia, seguindo a nova vertente da literatura sobre a teoria do comércio internacionalizacdo das empresas.
MICHALEK e Letonia, Lituania internacional.
Jerzy MYCIELSKI
(2015)
Elena Bobeica, 1995-2015 Alemanha, Franca, Itdlia, O artigo investiga a ligacdo entre a procura doméstica e as Efeito de substituicdo
Paulo Soares Espanha, Holanda, Bélgica, exportacbes considerando um modelo de painel dindmico de estatisticamente significativo
Esteves,  Antonio Austria, Finlandia, Portugal, correccdo de erros para onze paises da area do euro nas Gltimas duas entre a procura interna e procura
Rua e Karsten Irlanda e Luxemburgo décadas. externa.
Staehr (2016)
Dahai Fu e Yanrui 1998-2007 China O artigo analisa os padrBes e o0s determinantes da sobrevivéncia das Antiguidade  das  empresas;
Wu (2014) exportacdes usando dados sobre as empresas chinesas no periodo dimensdo das empresas; Direitos

1998-2007. de Propriedade

Arpita Agnihotri e 2007-2012 India As industrias estudadas foram farmacéuticas, bens de consumo e Alto nivel de educagdo; Equipa

Saurabh
Bhattacharya
(2015)

téxteis. Ndo foram incluidas um grande nimero de empresas porque
ndo existia uma base de dados suficiente para fornecer toda a
informacdo. A informacdo das equipas de gestdo de topo foi
recolhida através de websites e relatorios. O nimero total de
empresas presentes na amostra foi de 862 empresas. Porém, algumas
empresas ndo foram consideradas no estudo devido & incompleta
informacdo. A amostra final foi de 450 empresas.

funcionalmente diversificada;
gestores de topo com exposicdo
internacional
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Periodo

Autor(es) Analise Paises Objectivos do estudo Determinantes das Exportacoes
Sanika 2000-2010 Coreia do Sul, Taiwan e China O artigo examina a questdo dos determinantes do crescimento Inovagdo Tecnoldgica ao nivel
Ramanayake e econémico nos paises em desenvolvimento com foco especial nas das empresas
Keun Lee (2015) varidveis de integracéo internacional.

LIVIU STIRBAT, 2005-2010 Republica Democratica de Este artigo explora, com base em dados mensais, o nivel empresarial Experiéncia prévia nos produtos e

RICHARD Laos em Laos no periodo 2005-10. S&o analisados dois determinantes nos destinos de exportagdo;

RECORD e fundamentais da sobrevivéncia das exportagdes — experiéncia e redes Experiéncia com as importacoes;

KONESAWANG de trabalho — principalmente para os paises desenvolvidos. Fortes redes de empresas

NGHARDSAYSO similares

NE (2015)

Dobdinga  Cletus 1995-2013 32 Paises da regido africana O artigo utiliza dados de painel de 32 paises de 1995 a 2013 para Grau de Abertura da Economig;

Fonchamnyo e subsariana investigar os determinantes da diversificacdo de exportacdo na Africa Valor Acrescentado Agricola e

Afuge Ramsy Subsariana. Industrial; Investimento Directo

Akame (2016) Estrangeiro (IDE)

Can Huang, 2001-2003 China Com base em dados de mais de 100 mil empresas chinesas, este  Investimento Directo Estrangeiro

Minggian  Zhang, estudo explora os motivos do recente aumento das exportacbes. A (IDE); = Competitividade  das

Yanyun Zhao e base de dados que foi construida a partir do “China’s National empresas baseadas em politicas

Celeste  Amorim Bureau of Statistics” inclui 146180 dados de 2001, 155403 dados em de desregulacdo; Aumento da

Varum (2008) 2002 e 171349 dados em 2003. Concorréncia;

KHONDOKER 2003-2007 13 Paises da Asia de Leste e O principal objectivo do artigo, composto por informacdes das Disponibilidade de méo-de-obra

ABDUL Sul, 10 paises da Asia Central, exportacdes de vestuario e téxteis de 65 Paises em desenvolvimento barata; Disponibilidade de Infra-

MOTTALEB e 30 paises de  Africa da Asia, Africa, América Latina e Europa, ¢ identificar quais os estruturas bésicas; Ambiente

KALIAPPA P. Subsariana, 7 paises da principais determinantes que influenciam as exportaces trabalho- empresarial estavel;

KALIRAJAN América Latina, 3 paises da intensivas nos paises em desenvolvimento.

(2014) Europa e 2 paises do Norte de

Africa

Joana Lima e 2004-2008 Portugal e Espanha O artigo analisa a evolucdo das exportacBes portuguesas para Valor Acrescentado Bruto (VAB);

Horacio  Faustino Espanha e os seus factores determinantes, tendo por base uma Resultados Liquidos; Capitais

(2010) amostra das 97 maiores empresas exportadoras para Espanha. Proprios; nimero de
trabalhadores; Volume de
negécios

Ana Rita Gomes e 2004-2008 Portugal O artigo analisa os principais factores explicativos das exportacGes e Produtividade; Despesas em 1&D;

Horécio  Faustino da despesa em 1&D das PME’s e das grandes empresas a operar em  Capitais  Préprios;  Resultados

(2011) Portugal. Liquidos das empresas.

39



Carlos Silvério

AS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A ZONA EURO: UMA ANALISE USANDO DADOS DE PAINEL AO NIVEL 40

DAS PRINCIPAIS EMPRESAS

Autor(es) Zenré?igg Paises Objectivos do estudo Determinantes das Exportacoes
Horacio Faustino e 2006-2010 Portugal O artigo examina as determinantes das exportacBes portuguesas, Produtividade do  Trabalho;
Pedro Verga Matos aplicando dados de 277 empresas no periodo 2006-2010. dimenséo das empresas;
(2015) resultados liquidos das empresas;

despesas em 1&D; salarios dos
trabalhadores;
Edson Wilson 2014 Brasil O artigo tem como principal objectivo identificar as determinantes do  Capacidade organizacional e de
Torrens, Mohamed desempenho exportador das PME’s na perspectiva da Visdo Baseada gestdo das empresas.
Amal e Gérson em Recursos e Modelo de Uppsala.
Tontini (2014)
James H Love e 2015 - Este artigo resume e sintetiza a evidéncia sobre a inovacdo, Inovacdo Tecnoldgica (despesas

Stephen
(2015)

Roper

exportacdo e crescimento das PME’s, prestando especial atencdo aos
factores internos e externos e para a interaccdo entre inovacgdo e
exportacao no crescimento das PME’s.

em I&D).

40



AS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A ZONA
Carlos Silvério EURO: UMA ANALISE USANDO DADOS DE PAINEL AO NIiVEL DAS 41
PRINCIPAIS EMPRESAS

Anexo 5 - Peso das Importagdes no Comércio Internacional (%)
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Fonte: Pordata (2017)

Anexo 6 — Importacdes por principais Paises de Origem (milhdes de euros)

Paises

Anos  Alemanha Angola China Espanha Esrt]?ggss Franca Italia Reino Unido
2006 8052,6 52,7 7732 17380,2 780,8 4790,1 3333,7 2334.,6
2007 8366,7 369,4 1063,4 18610,2 953,8 5206,3 3299,1 2213,7
2008 8590,8 408 1342 19773 1030,6 5195,7 3452,5 21229
2009 6787,8 151,1 1114,7 16829,5 864,4 4286,8 2986,8 1686
2010 8129,3 563,5 1578,3 18794,6 841,7 4226,5 3330,4 2218,5
2011 7306,6 11775 1526 19155,8 1141,6 4009,1 3222,7 1969,4
2012 6391,3 1780,9 1391,3 17949 961,7 3711,9 2931,6 1674,2
2013 6487,7 2631,7 1370,4 18393,6 842,7 3834,7 29175 1675,7
2014 7270,4 1605,8 1598,6 19214 930,3 4180,8 3073,7 1817,9
2015 7767,7 1142,3 1777,6 19917,1 966,2 4459,2 3262,8 1899,5

Fonte: Pordata (2017)
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Anexo 7 — Saldo da Balanga Comercial por principais Parceiros Comerciais
(milhdes de euros)
Paises

Anos Alemanha Espanha Estados Unidos Franca Italia Reino Unido
2006 -3 405,80 -7 243,90 1 324,50 -3254 -1 889,30 116,5
2007 -3 409,20 -7 631,30 833,3 -383,4 -1 718,80 95,2
2008 -3636,50 -8 947,00 309,4 -616 -2019,90 0,2
2009 -2 681,40 -8 205,80 147,8 -355,1 -1 799,80 101,9
2010 -3 277,80 -8 729,10 481,3 2471 -1 952,20 -179,5
2011 -1 505,70 -8 488,60 354,6 1197,60 -1 650,70 263,5
2012 -795,4 -7 797,60 903,8 1 639,40 -1 269,70 711,8
2013 -979 -7 216,90 1155,10 1 662,00 -1 352,70 936,9
2014 -1 652,00 -7 930,00 1 180,10 1 477,80 -1 534,50 1 126,00
2015 -1821,10 -7 622,80 1 600,50 1562,80 -1678,20 1 462,20

Fonte: Pordata (2017)

Anexo 8 — Importagdes por principais Tipos de Produtos (milhdes de euros)

Produtos
Anos Agro-alimentares Quimicos, borrachas Minérios e metais Maquinas Material de transporte
2006 6 669,20 7 674,30 14 602,40 11 235,90 7 206,00
2007 7 551,00 8 019,70 15 022,60 12 096,70 7 784,60
2008 8 269,20 8 453,00 17 500,10 12 725,40 7 835,00
2009 7 632,40 7 744,30 11 391,10 9819,90 6 214,20
2010 8 182,40 8 874,70 14 197,70 9847,00 8 040,00
2011 8 931,70 9 475,70 16 332,90 9178,50 6 284,30
2012 8 724,50 9 233,80 16 861,80 8342,40 4 780,60
2013 9 062,50 9 159,20 16 338,20 8 424,10 5067,10
2014 8 876,20 9510,30 15 623,50 9070,40 6 233,20
2015 9 334,00 10 105,90 13 665,60 9 535,00 7 298,20

Fonte: Pordata (2017)
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Anexo 9 — ExportacOes por principais Tipos de Produtos: Taxa de Variagao (%)

Produtos

Anos _Agro— Quimicos, I;/Ioa;(tiizgae, PeIesA, couros Vestuario e Minéri(_)s e Méquinas Material de

alimentares borrachas papel e téxteis calcado metais transporte
2006 - - - - - - - -
2007 17,1 11,8 7.4 2,7 2,8 6,3 7,6 2,8
2008 15 0,9 -1,8 -5,8 2,6 52 -0,8 -2,7
2009 -5 -14,6 -14,2 -14,5 -8,4 -22,8 -31 -21,4
2010 9,3 24,6 21,7 10,5 9,8 30 8,7 22
2011 12,3 20,7 6 9 13,2 20,4 11,7 21,9
2012 6 55 15 -0,4 4 12,7 10,2 -5,1
2013 7,4 5,8 4.4 4,7 8,1 8,2 0,4 -4,9
2014 74 1,7 04 7,9 7 -7,3 0,8 4,7
2015 3,7 3,7 4,9 4,1 0,4 -2,5 3,8 9

Fonte: Pordata (2017)

Anexo 10 — Definicdo de Pequenas e Médias Empresas (PME’s)

Categoria Efectivos Volume de Negocios Balanco Total
Média Empresa < 250 <50 milhdes de <43 milhdes de
euros euros
Pequena Empresa <50 < 10 milhdes de < 10 milhdes de
euros euros
Microempresa <10 <2 milhdes de euros <2 milhdes de euros

Fonte: Comissdo Europeia (2003)
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Anexo 11 — Determinacédo dos Indicadores Econdmico-financeiros

Indicadores Econdmico-Financeiros

Liquidez

Estrutura de
Capitais

Desempenho
Econdmico

Endividamento

Liquidez Geral = Activo Circulante/Passivo Circulante

Solvabilidade= Capital Prdprio / Passivo
Autonomia Financeira= Capital Prdprio / Activo

ROE (Rendibilidade dos Capitais Proprios) = Resultado Liquido do
Exercicio/Capital Proprio

ROA (Rendibilidade do Activo) = Resultado Liquido do Exercicio/Activo
Margem Liquida sobre as Vendas (MLV) = Resultado Liquido do
Exercicio/Vendas

Endividamento= Passivo/Activo

Fonte: Berk & DeMarzo (2014)
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