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Resumo

A presente dissertacédo analisa a evolugdo das exportacfes portuguesas e os seus factores
determinantes no periodo 2004-2008, tendo por base uma amostra das 97 maiores
empresas exportadoras para Espanha. O estudo utiliza varios indicadores economico-
financeiros para caracterizar estas empresas e € feita a comparacdo entre as 5 maiores
empresas e 5 pequenas e médias empresas (PMEs) da amostra. A andlise evidencia a
concentracdo geogréfica destas empresas nos distritos de Porto e Aveiro e o melhor
desempenho das grandes empresas em termos de produtividade, rendibilidade dos
capitais proprios e salario médio quando comparadas com as PMEs. Quanto ao estudo
economeétrico, que utiliza dados em painel, consideraram-se como variaveis explicativas
teoricamente relevantes, o valor acrescentado bruto, os resultados liquidos, os capitais
préprios, a dimensdo da empresa, a remuneracdo e as despesas em investigacdo e
desenvolvimento (I&D). Os resultados do modelo estimado confirmam a influéncia
positiva destas variaveis sobre a variacdo das exportacdes, embora as despesas em 1&D
e as remuneragdes se tenham revelado estatisticamente ndo significativas.
Palavras-chave: empresa, exportacdo, dados em painel, indicadores economico-

financeiros, Portugal, Espanha.

Abstract

This dissertation examines the evolution of Portuguese exports and its determinants in
the period 2004-2008, based on a sample of the 97 largest exporters to Spain. The study
uses various economic and financial indicators to characterize these companies and
comparison is made between the 5 largest and 5 small and medium enterprises (SMES)
of the sample. The analysis highlights the geographic concentration of companies in the
districts of Porto and Aveiro and the better performance of large enterprises in
productivity, return on equity and average salary compared to SMEs. The econometric
study, using panel data, considered as explanatory variables, theoretically relevant, the
gross value added, net income, equity, the size of the company, the remuneration and
expenses in research and development (R&D). The results of the estimated model
confirm the positive influence of these variables on the change of exports, although the
expenditure on R&D proved to be statistically insignificant.

Keywords: enterprises, exports, panel data, economic and financial indicators,
Portugal, Spain.
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1. Introducgéo

Portugal nédo ficou imune a recente crise econémico-financeira verificada em todo
o mundo. Uma vez que se trata de uma pequena economia aberta, cujo crescimento
econdmico estd em parte dependente do desempenho das suas exportagdes, o efeito da
crise fez-se sentir particularmente no sector exportador. Por sua vez, o pais vizinho —
Espanha — tem vindo cada vez mais a assumir-se como principal parceiro comercial de
Portugal, quer como cliente quer como fornecedor. Prova disso, no primeiro semestre de
2009 o mercado espanhol representou 35,5% das exportagdes portuguesas para 0
conjunto da Unido Europeia (U.E.) e 26,6% do total das nossas exportagdes. Em termos
de importacdes, o mercado espanhol no mesmo periodo correspondeu a
aproximadamente 31,9% das nossas importacdes totais.

Em Espanha, a partir de 2008 assiste-se a um abrandamento da actividade
econdmica com impactos a diversos niveis, sobretudo na sua procura interna (familias e
empresas) e no mercado imobiliario. Sendo o crescimento econémico de Portugal um
crescimento baseado nas exportacdes — ou em que as exportacdes e 0 investimento tém
um papel fundamental - € natural que o0s acontecimentos em Espanha tenham impacto
relevante no nosso pais. Dai 0 objecto de estudo desta dissertacdo ser uma amostra das
100 principais empresas exportadoras para Espanha, residentes em Portugal (devido a
repeticdo de dados, a amostra ficou reduzida a 97 empresas). Assim, a nossa motivacao
¢ caracterizar estas empresas exportadoras, em termos de diversos indicadores
econdmico-financeiros, e, por Ultimo, saber quais sdo as principais hipoteses
explicativas ou determinantes dessas exportacdes. Provavelmente, numa situacdo de
crise sabermos mais sobre estas empresas € 0 que as leva a exportar € importante nao s6
para a politica macroecondémica de Portugal, como também, para as novas empresas que
se voltam para a internacionalizacdo, quer para Espanha, quer para outros mercados
internacionais.

Segundo pesquisa efectuada e tanto quanto temos conhecimento, ndo foram
encontrados estudos portugueses que abordassem este tema ao nivel microeconomico da
empresa. Relativamente aos dados, foi bastante dificil a sua obtencdo, uma vez que o
segredo estatistico impede o Instituto Nacional de Estatistica de fornecer os dados
detalhados por empresa. No entanto a nivel internacional, existem varios estudos que
relacionam as exportacBes com outras varidveis. Fryges e Wagner (2008) utilizam

dados de empresas industriais alemas em que comparam as exportacdes e o0 crescimento



da produtividade. Lachenmairer e Woessmann (2004) tendo por base empresas alemas
relacionam exportacOes e inovagdo. Cassiman (2008) compara inovagdo nos produtos
com as exportacoes utilizando uma amostra de empresas espanholas; Kimura e Kiyota
(2006) relacionam exportacdes, investimento directo estrangeiro (IDE) e produtividade.

Na presente dissertacdo, para além da caracterizacdo das empresas da amostra,
iremos realizar uma analise econométrica utilizando dados em painel para o periodo
2004 a 2008. Apesar da limitagdo dos dados disponiveis, a anélise dos resultados
corrobora as conclusdes de alguns estudos feitos noutros paises.

Este trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: apds a introducédo (capitulo
1) segue-se o capitulo 2 que faz um enquadramento geral, embora sintético, da posi¢do
de Portugal como exportador no quadro da Unido Europeia, em geral, e em relagdo ao
caso especifico de Espanha.

De seguida o capitulo 3 foca-se na caracterizacdo das 97 empresas da amostra
distinguindo posteriormente as grandes empresas das PMEs.

O capitulo 4 é dedicado ao estudo empirico, utilizando os dados em painel e
apresentando os resultados obtidos para os trés estimadores: OLS (estimador dos
minimos quadrados), Fixed Effects (estimador dos efeitos fixos) e Random Effects
(estimador dos efeitos aleatorios). Sao realizados 0s respectivos testes e escolhe-se qual
o estimador que deve ser utilizado na analise. E feita a analise dos resultados e
apresentada a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no modelo. A matriz de
correlacdo das variaveis € apresentada em anexo.

Por ultimo, o capitulo 5 resume as principais conclusdes, enumera as implicacGes
para a politica econémica, foca as principais limitagcGes do estudo e pistas para trabalhos

futuros.



2.  Evolucéo das exportac6es portuguesas para Espanha e Unido Europeia

A Espanha ao longo do tempo tem vindo a destacar-se nas relagdes comerciais com
Portugal, comparativamente com os restantes paises da Unido Europeia (U.E.), sendo
por isso considerado o principal parceiro comercial de Portugal. Considerou-se
relevante efectuar uma analise do ponto de vista macroecondémico, que consiste no
estudo da evolucdo das exportagcdes portuguesas para Espanha e Unido Europeia, para o
horizonte temporal de 2005-2008 (dados mensais).

Posteriormente, serd feita uma analise microecondmica considerando como amostra

representativa as noventa e sete maiores empresas exportadoras para Espanha.
2.1. Evolucéo das exportacdes portuguesas no periodo de 2005-2008

Com o objectivo de estudar a evolucdo das exportacGes portuguesas numa perspectiva
macroeconomica, obtiveram-se os dados mensais para o periodo de Janeiro de 2005 a
Dezembro 2008 (inclusive). Apresenta-se de seguida o grafico ilustrativo das

exportaces portuguesas para Espanha e U.E.

Graéfico 1. ExportacGes portuguesas para Espanha e U.E. (em milhdes de euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Tal como se pode constatar, as exportagdes portuguesas para Espanha e para a U.E.
apresentam um padrdo de evolucdo bastante semelhante desde 2005, tendo-se verificado

em ambos os casos uma forte quebra das exportacdes no ultimo trimestre de 2008,



justificada pela crise econdmico-financeira que tem atingido a economia global, com
consequéncias directas sobre a reducdo da procura. Em Dezembro de 2008 as
exportacdes portuguesas para o mercado espanhol representam cerca de 36,83% face ao
total dos paises da U.E.

Grafico 2. Evolucdo das exportagBes portuguesas por tipo de produto’ para Espanha

(em milhdes de euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

A rubrica “FI- Fornecimentos Industriais ndo especificados noutras categorias” que
historicamente se destaca, em termos acumulados do periodo analisado representa
aproximadamente 50% do valor total das exportacdes, sendo por isso a rubrica mais
significativa.

Salienta-se que em Agosto de 2008 assistiu-se a um decréscimo acentuado no valor das
exportacdes da generalidade dos produtos, comparativamente com 0 més anterior e com
o periodo homoélogo, mais uma vez reflexo do forte abrandamento da actividade

economica em Espanha, com reflexos na redugéo da procura interna.

! Descricfio das abreviaturas, de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica: BN- Bens néo especificados em outra
categoria; BCONS- Bens de consumo ndo especificados noutra categoria; MAT- material de transporte e outros
acessorios; MAQ- Maquinas, outros bens de capital (excepto o material de transporte) e seus acessorios; CL-
Combustiveis e lubrificantes; FI- Fornecimentos industriais ndo especificados noutra categoria; PAB - Produtos
alimentares e bebidas.



Grafico 3. Evolucdo das exportacdes portuguesas por tipo de produto para a Unido

Europeia (em milhdes de euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Os resultados obtidos para a Unido Europeia sdo semelhantes aos de Espanha em termos
de tipo de produtos exportados. A rubrica “FI- Fornecimentos Industriais nédo
especificados noutras categorias” € a mais significativa representando em termos
acumulados no periodo analisado aproximadamente 34,5%. As rubricas “BCONS- Bens
de consumo ndo especificados noutra categoria” e “MAT- material de transporte e
outros acessorios” sdo as segunda e terceira mais relevantes, totalizando conjuntamente
cerca de 45,3% do total das exportacdes.

A semelhanca do que foi referido a respeito das exportacdes para Espanha, é também
nitido o decréscimo das exportacdes dos produtos portugueses para a U.E. sobretudo em
Agosto de 2008, que comparativamente com o periodo homologo corresponde a um

decréscimo de 12,5%.



2.2. Evolucdo da balanca comercial entre Portugal e Espanha e Portugal e Unido

Europeia

Considerou-se importante analisar também a evolucdo da balanca comercial de bens e

servigos entre Portugal e Espanha (ver Quadro 1).

Quadro 1. Balanga comercial de bens e servicos entre Portugal e Espanha

Valores em 1000 Euros

Rubrica 2004 2005 2006 2007 2008
Importacdes 14.241.208 15.022.408 16.172.779 17.702.245 18.853.677
Exportacoes 7.714.793 8.295.262 9.459.318 10.645.775 10.327.942
Saldo -6.526.414 -6.727.146 -6.713.462 -7.056.471 -8.525.735
Cobertura 54,17% 55,22% 58,49% 60,14% 54,78%

Fonte: Ministério da Economia e Inovagéo — Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE)

Tal como se pode verificar, a balanga comercial entre Portugal e Espanha apresenta um
saldo negativo, o que significa que o valor das importacGes é bastante superior ao das
exportacGes. Salienta-se que as exportacbes em 2008 correspondem apenas a
aproximadamente 54,78% das importacdes, tendo-se assistido a um consideravel

agravamento do racio das exportacdes sobre importacfes nesse mesmo ano.

No que se refere a balanca comercial entre Portugal e Unido Europeia, de acordo com o
Quadro 2, no periodo de 2004 a 2007 denota-se uma relativa estabilidade no racio das
exportacGes sobre importagdes, enquanto que em 2008 verificou-se uma deterioracéo do
saldo da balanca comercial, justificado pelo decréscimo de aproximadamente 6% do
valor total das exportagdes, bem como pelo acréscimo de cerca de 4,5% das

importagdes, comparativamente com 0 ano anterior.

Quadro 2. Balanga comercial de bens e servicos de Portugal com a Unido Europeia

Valores em 1000 Euros

Rubrica 2004 2005 2006 2007 2008
Importagdes 36.492.794 37.613.444 40.155.706 43.015.926 44.987.630
Exportacoes 24.150.508 ?24.569.326 26.722.406 28.819.801 27.010.670
Saldo -12.342.286 -13.044.117 -13.433.300 -14.196.126 -17.976.959
Cobertura 66,18% 65,32% 66,55% 67,00% 60,04%

Fonte: Ministério da Economia e Inovacéo — Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE)
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3. Caracterizacdo das principais empresas exportadoras para Espanha
3.1. Andlise geral das 97 maiores empresas

A amostra representativa € constituida pelas noventa e sete maiores empresas
portuguesas exportadoras para Espanha, residentes em Portugal, tendo por base a
informagao disponibilizada pela empresa Informa Dun & Bradstreet, para o horizonte
temporal de 2004 a 2008. Considerou-se relevante integrar neste capitulo a
caracterizacdo da amostra no que se refere a localizacdo das empresas e respectivos
sectores de actividade em que actuam, bem como o peso que as exportacdes da amostra
tém sobre as exportacgdes totais de bens de Portugal para Espanha.

3.1.1. Localizacdo geografica

Apresenta-se de seguida o grafico ilustrativo da localizagdo por distrito (Grafico 4) e
por concelho (Anexo 2) das maiores empresas exportadoras, de forma a analisar a

existéncia de uma possivel concentracao geografica.

Gréfico 4. Distribuicdo das empresas por distrito
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Fonte: Informa Dun & Bradstreet

Tal como se pode constatar, das 97 empresas consideradas cerca de 26% situam-se no

distrito do Porto e 24% no distrito de Aveiro, posteriormente Lisboa reune 14% das
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empresas, ficando os distritos de Faro e Viana do Castelo com o menor nimero de
empresas (apenas 2% em ambos os distritos).

Relativamente a distribuicdo das empresas por concelho, os concelhos que agregam
mais empresas sdo o concelho da Maia que totaliza 7 empresas, Guimardes com 5

empresas, e Loures, Gondomar e Sintra com 4 empresas (ver Anexo 2).

3.1.2. Sector de actividade

A decomposicdo das 97 empresas por sector de actividade foi determinada de acordo
com o C6digo de Actividade Econdémica (“CAE”) a dois digitos®. Os resultados obtidos

encontram-se sintetizados no seguinte quadro:

Quadro 3. Sector de actividade das 97 empresas

Sector de actividade N° Empresas
Comércio por grosso (inclui agentes), excepto de veiculos automéveis e motociclos 29
Fabricagdo de produtos metalicos, excepto maquinas e equipamentos
Fabricacdo de téxteis
IndUstrias alimentares
Fabrico de mobiliério e de colchdes
Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas
Fabricagdo de maquinas e de equipamentos, n.e.
Ind. da madeira e da cortica e suas obras,excepto mobiliario;Fabric. de obras de cestaria e de espartaria
IndUstria do vestuario
Ouitras industrias extractivas
Ouitras indUstrias transformadoras
Comércio a retalho, excepto de veiculos automdveis e motociclos
Fabricacdo de equipamento eléctrico
IndUstria do couro e dos produtos do couro
Armazenagem e actividades auxiliares dos transportes(inclui manuseamento)
Comércio, manutencao e reparacao, de veiculos automoveis e motociclos
Fabricagdo de pasta, de papel, de cartdo e seus artigos
Fabricagdo de veiculos automéveis, reboques, semi-reboques e componentes para veiculos automoveis
Fabrico de outros produtos minerais ndo metalicos
IndUstrias metaldrgicas de base
Promocao imobilidria (desenvolvimento de projectos de edificios); construcao de edificios
Recolha, tratamento e eliminacdo de residuos; valorizagdo de materiais
Silvicultura e exploracéo florestal

[ee]

PR RPRRPRRPRPRPRPREPNNNMNOONGCCONN

©
~

Total

Fonte: Informa Dun & Bradstreet

Salienta-se que o sector de actividade que reine o maior nimero de empresas (29

empresas) € o sector de “Comércio por grosso (inclui agentes), excepto de veiculos

2 Os Codigos CAE utilizados reflectem a Versdo 00554 da Classificagdo portuguesa das actividades econémicas,

Revisdo 3, de acordo com o site do Instituto Nacional de Estatistica.
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automoveis e motociclos”. Relativamente aos sectores de “Fabricacdo de produtos
metalicos, excepto maquinas e equipamentos”,”’Fabricacdo de Téxteis” e “Industrias
Alimentares” estes que assumem alguma relevancia, representando na sua totalidade 22

empresas.

3.1.3. Peso das exportagdes da amostra sobre as exportacdes totais de Portugal

para Espanha

De acordo com o Gréfico 5, as 97 empresas da amostra em 2008 detém 4,90%? do valor
das exportacdes totais de bens de Portugal para Espanha. Salienta-se que ao longo do
periodo analisado, o peso das exportacbes da amostra sobre o valor total das
exportacGes de bens tem mantido uma tendéncia relativamente estavel, correspondendo
em termos médios a 4,63% nos quatro anos.

Em 2007 verificou-se um decréscimo do peso das exportacbes da amostra sobre as
exportacOes totais de bens, justificado por um lado, pela reducdo do volume de
exportacdo das 97 empresas (aproximadamente 7,87% comparativamente com 0 ano
anterior), e por outro lado, pelo aumento das exportacdes totais de bens para Espanha

(em cerca de 10,16% face ao ano de 2006).

Grafico 5. Peso das 97 empresas nas exportacdes totais de bens de Portugal para

Espanha
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% 0 valor das exportacoes de bens em 2008, segundo as estatisticas do INE, cifrou-se nos 9.579 milhdes de euros. O
valor total de exportacfes da amostra para 0 mesmo ano foi de 470 milhdes de euros.
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3.1.4. Sintese

No que se refere a localizacdo geogréafica das 97 maiores empresas, os distritos do Porto
e Aveiro conjuntamente totalizam 49% do total da amostra, sendo por isso os distritos
que englobam o maior nimero de empresas. Se efectuarmos a analise por concelho, os
concelhos da Maia e Guimarées com 7 e 5 empresas respectivamente, sdo os concelhos
que reinem mais empresas.

Em termos de sector de actividade em gque as empresas actuam, o sector que se destaca é
o “comércio por grosso (inclui agentes), excepto de veiculos automéveis e motociclos”,
que totaliza 29 empresas, ou seja, aproximadamente 30% do total da amostra.

Em 2008, as 97 maiores empresas exportadoras representam aproximadamente 4,90%

do valor das exportacGes totais de bens de Portugal para Espanha.

3.2. Andlise econdmico-financeira das 5 maiores empresas e de 5 PMEs

De forma a avaliar a situacdo economico-financeira da amostra optou-se por recorrer a
determinacdo de alguns indicadores chave com o intuito de estudar a “satide economico-
financeira” das cinco maiores empresas exportadoras e de cinco PMEs, estas Gltimas
escolhidas aleatoriamente. Neste trabalho optou-se pelo calculo de indicadores pois
estes apresentam algumas vantagens, nomeadamente o facto da informag&o se tornar
mais precisa e sintética, e a possibilidade de realizar compara¢fes ao longo de um
determinando horizonte temporal, entre a propria empresa e as restantes.

O objectivo deste ponto sera responder as seguintes questdes: As grandes empresas sdo
as que apresentam maiores niveis de produtividade? Quais as empresas mais rentaveis e
com maior liquidez? Quais as empresas com maior endividamento? As grandes

empresas sdo as que apresentam maiores niveis de remuneracédo por trabalhador?

Em primeiro lugar, procedeu-se a determinacéo do volume de negdcios (correspondente
a soma das vendas e prestacfes de servigos) e do valor das exportacdes das cinco
maiores empresas, para tornar mais claro o peso que estas detém sobre o total da

amostra.
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Pressupostos:

- Os valores das exportagOes para Espanha fornecidos pela empresa Informa Dun &
Bradstreet continham alguns valores repetidos para os diversos anos, pelo que tomou-se
como pressuposto que as exportagfes da empresa n cresceram a mesma taxa anual
verificada no seu volume de negdcios;

- Para efeitos de seleccdo das 5 maiores empresas exportadoras, procedeu-se a
ordenacdo das 97 maiores empresas pelo seu volume de negdcios, no ano de 2008.

3.2.1. Peso das 5 grandes empresas no volume de negécios e exportacoes

Graéfico 6. Volume de negocios em 2008 das 5 maiores empresas comparativamente

com as restantes 92 empresas

Volume de Neg6cios - Peso das 5 Grandes
empresas

Restantes
49%

Tal como se pode constatar, verifica-se uma concentra¢do nas cinco maiores empresas

exportadoras, pois representam aproximadamente 51% do volume de negdcios total.
No que se refere ao valor das exportagdes, os resultados obtidos encontram-se

sintetizados no Grafico 7, no qual se destaca que as 5 maiores empresas representam em

2008 cerca de 47,76% do total das exportacdes da amostra.
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Grafico 7. Exportagdes em 2008 das 5 maiores empresas comparativamente com as

restantes 92 empresas
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Paralelamente, foi também efectuada uma analise por sector de actividade das 5 maiores
empresas, tendo em consideracao o seu Cadigo de Actividade Econdmica (CAE) a dois
digitos. As conclusGes obtidas foram o0s seguintes: das 5 grandes empresas
exportadoras, cerca de duas empresas actuam no sector das indUstrias da madeira e
cortica (excluindo mobiliario), e fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria; outras
duas empresas actuam no sector do comércio por grosso (com excepcdo dos
automoveis); por altimo, existe uma empresa que actua na fabricacdo de automdveis,

reboques, e semi-reboques e componentes para veiculos automoveis.

3.2.2. Andlise comparativa entre as 5 grandes empresas € as 5 PMEs

Feita a triagem das cinco maiores empresas exportadoras, procedeu-se a escolha
aleatoria de cinco PMEs, com o objectivo de analisar as eventuais diferencgas existentes
entre os dois grupos distintos de empresas, dando assim resposta as questées colocadas

no inicio do ponto 3.2.
Numa primeira fase inicia-se a analise comparativa entre as 5 grandes empresas e as 5

PMEs, na perspectiva dos principais indicadores econémicos gerais, conforme o Quadro
4,
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Quadro 4. Principais indicadores econémicos

Unidade: Euros

Ano de 2008
Volume Neg | VAB__[Produtividadg

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, S.A. 571.501 204 340.273.209 16.832.803 82.514
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOL, LDA 81.690.008 360 87.544.171 17.773.572 49.371
JJUSTINO DAS NEVES, S.A. 69.191 36 66.861.993 8.510.655 236.407
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, SA. 79.510.003 278 147.915.165 22.615.514 81.351
SONAE INDUSTRIA - PRODUGAO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, S.A. 62.516.490 629 247.851.763 36.567.098 58.135
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, SA. 4.236.562 187 20.617.944 4.499.478 24.061
CURTUMES IBERIA, SA. 2.824.003 89 11.897.396 2.611.838 29.346
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S.A. 939.968 126 41.078.131 5.757.315 45.693
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAGOES, S.A. 748.216 149 9.663.767 5.353.303 35.928
PLASTICOS JOLUCE, LDA 1.764.966 49 6.693.322 1.651.193 33.698

Tal como se pode verificar, na sua globalidade as 5 grandes empresas exportadoras
apresentam volume de negdcios, VAB e niveis de produtividade superiores aos das
PMEs. No que se refere as exportacdes, duas das grandes empresas apresentam valores
inferiores aos de qualquer uma das PMEs consideradas.

Relativamente ao nimero de trabalhadores, as 5 grandes empresas na sua totalidade
empregam cerca de 1507 trabalhadores, comparativamente com os 600 trabalhadores
das 5 PMEs.

O Quadro 5 evidencia 0 peso que as exportaces detém sobre o volume de negdcios das
empresas, sendo nitida a existéncia de alguma heterogeneidade nos resultados obtidos
dentro dos préprios grupos de empresas. No grupo das grandes empresas destacam-se as
empresas “HUF Portuguesa” e “LUSO FINSA” cujos valores totais de exportacdo
correspondem aproximadamente a 93% e 54% do seu volume de neg6cios total,
respectivamente. Relativamente as PMEs, destacam-se as empresas “PLASTICOS
JOLUCE, LDA” e “CURTUMES IBERIA, S.A.” nas quais as exportagdes representam

aproximadamente 26% e 24% do seu volume de negdcios total.
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Quadro 5. Peso das exportacdes sobre o volume de negdcios

Unidade: Euros

Ano de 2008 BExportactes s?b.re
volume de negocios

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, S.A. 0,17%
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOM, LDA 93,31%
JJUSTINO DAS NEVES, S.A. 0,10%
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, S.A. 53,75%
SONAE INDUSTRIA - PRODUCAO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, S.A. 25,22%
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, S.A. 20,55%
CURTUMES IBERIA, S.A. 23,74%
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S.A. 2,29%
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAQOES, SA. 7,74%
PLASTICOSJOLUCE, LDA 26,37%

Indicadores de liquidez

Para efeitos da analise de liquidez determinaram-se os trés indicadores de liquidez
geralmente utilizados para avaliar as empresas: liquidez geral, liquidez reduzida, e

liquidez imediata, conforme apresentado no Quadro 6.

Quadro 6. Indicadores de liquidez

Empresas el = 2 =
Geral Reduzida Imediata

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, S.A. 1,89 1,28 0,05
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOL, LDA 2,70 2,41 0,48
JJUSTINO DAS NEVES, S.A. 1,03 0,56 0,02
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, SA. 1,48 1,20 0,20
SONAE INDUSTRIA - PRODUCAO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, SA. 2,13 1,81 0,02
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, S.A. 1,42 0,98 0,15
CURTUMES IBERIA, S.A. 1,21 0,42 0,04
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S.A. 1,05 0,55 0,01
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAQ()ES, SA. 0,63 0,35 0,01
PLASTICOSJOLUCE, LDA 0,69 0,26 0,00

Tal como se pode constatar, a liquidez geral apresenta um valor superior a unidade,
(com excepcdo de duas PMEs) evidenciando assim, o cumprimento da regra do
equilibrio financeiro minimo.

No que se refere a liquidez imediata os valores determinados demonstram a existéncia

de algumas dificuldades de tesouraria, sobretudo no caso das PMEs, pois as
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disponibilidades correspondem apenas a uma percentagem relativamente baixa do

passivo circulante.
Indicador de endividamento

De acordo com o Quadro 7, em termos globais, as empresas no periodo em analise
apresentam uma tendéncia de reducdo do indicador endividamento (quociente entre
passivo e activo). A excepcdo é apenas para duas grandes empresas “LUSO FINSA” e
“SONAE INDUSTRIA” ¢ a PME “ANTONIO MEIRELES, SA”que tém verificado
acréscimos do indicador de endividamento. Assim, em 2008 o activo destas empresas

passou a ser financiado por uma maior proporcao de “capital de terceiros”.

Quadro 7. Indicador de endividamento

Empresas
2004 2005 2006 2007 2008

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, SA. 54,84% 52,46% 50,94% 41,14% 50,49%
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOL, LDA 37,57% 44,49% 46,18% 48,74% 38,16%
JJUSTINO DAS NEVES, S.A. 71,11% 63,58% 67,51% 65,85% 60,69%
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, S.A. 28,28% 33,08% 38,96% 22,51% 47,75%
SONAE INDUSTRIA - PRODUGAO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, SA. 40,72% 40,62% 54,70% n.d 67,22%
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, S.A. 51,88% 49,30% 53,51% n.d 59,25%
CURTUMES IBERIA, SA. 46,81% 51,34% 49,65% 56,07% 50,75%
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S A. 54,13% 56,81% 58,35% 58,43% 55,38%
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAGOES, S.A. n.d 65,17% 66,47% 65,85% 65,74%
PLASTICOS JOLUCE, LDA n.d 85,12% 86,54% 88,27% 79,98%

Indicador da estrutura dos capitais

Na generalidade dos racios determinados uma vez mais é notavel a existéncia de

heterogeneidade nos resultados dentro dos proprios grupos de empresas.

Em termos de solvabilidade, as grandes empresas apresentam globalmente racios
superiores aos das PMEs, com especial destaque para as empresas “HUF
PORTUGUESA e “LUSO FINSA” cujos racios de solvabilidade s&o superiores a
100%.
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Quanto ao indicador de autonomia financeira, claramente as grandes empresas
apresentam melhores resultados deste indicador, o que evidencia que uma parcela
significativa do seu activo esta a ser financiada por capitais proprios.

No que se refere as dividas a instituicbes de crédito sobre o total do passivo, as PMEs
estdo em desvantagem, pois apresentam racios superiores, o que significa que esta
modalidade de divida tem um peso consideravel no total do seu passivo (ver Anexo 3).

Indicadores de desempenho econdmico

No Quadro 8 apresentam-se 0s principais indicadores de desempenho econémico,
nomeadamente a rendibilidade dos capitais proprios (Return on Equity — ROE), a
rendibilidade dos activos (Return on Assets — ROA), o racio das existéncias sobre o total
do activo, o récio das disponibilidades sobre o total do activo, e, por ultimo, a margem

liquida sobre as vendas e prestacfes de servicos.

Quadro 8. Indicadores de desempenho econémico

Margem Liq
Empresas ROE ROA Existénc/Act | Disponib/Act | sobre as Vendas
e Prest Serv

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, SA. 12,15% 6,02% 32,25% 2,83% 1,98%
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOL, LDA 35,87% 22,18% 9,13% 15,03% 7,35%
JJUSTINO DAS NEVES, SA. 14,95% 5,87% 35,35% 1,47% 5,03%
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, SA. 13,60% 7,10% 6,95% 5,07% 6,18%
SONAE INDUSTRIA - PRODU(;AO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, SA. 4,26% 1,40% 6,86% 0,50% 1,25%
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, SA. 0,03% 0,01% 23,36% 7,75% 0,01%
CURTUMES IBERIA, SA. 0,32% 0,16% 47,30% 2,49% 0,20%
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, SA. 8,92% 3,98% 38,06% 1,11% 2,37%
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAGOES, S.A. 0,14% 0,05% 15,29% 0,39% 0,14%
PLASTICOS JOLUCE, LDA 3,28% 0,66% 19,82% 0,00% 0,71%

Relativamente a rendibilidade dos capitais proprios (ROE) e rendibilidade do activo
(ROA), claramente as grandes empresas apresentam melhores resultados

comparativamente com as PMEs.
No caso das PMEs é notdrio 0 peso que as existéncias dettm sobre o activo, com

destaque para a empresa “CURTUMES IBERICA” cujas existéncias representam

aproximadamente 47,3% do seu activo total.
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Salienta-se que para a generalidade da amostra, as disponibilidades representam uma

percentagem bastante baixa do total do activo, com excepgdo da empresa “HUF
PORTUGUESA”.

No que se refere @ margem liquida sobre as vendas e prestacdes de servicos®, as grandes

empresas apresentam margens bastante superiores as PMEs.

Remuneracgdes médias por trabalhador

Considerou-se relevante comparar os niveis de remuneracdes médias por trabalhador®
existentes nas grandes empresas e nas PMEs. Tal como se pode verificar no Quadro 9,
as grandes empresas apresentam valores de remuneracfes médias por trabalhador

superiores as PMEs.

Quadro 9. Remunerac6es médias por trabalhador entre 2006 e 2008

Valores em Euros

Remuneracdo média entre 2006 e 2008

Grandes empresas

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, SA. 15.913
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTOL, LDA 16.121
J.JUSTINO DAS NEVES, S.A. 17.493
LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, S.A. 19.235
SONAE INDUSTRIA - PRODUQAO E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, S.A. 21.934
Pequenas empresas
ANTONIO MEIRELES, S.A. 13.686
CURTUMES IBERIA, S.A. 13.283
GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S.A. 17.886
MARGON - MATE REVESTIMENTOS MODERNOS PARA EDIFICAQC)ES, S.A. 14.016
PLASTICOSJOLUCE, LDA 9.835

4 Optou-se por determinar o racio da margem liquida sobre as vendas e prestacBes de servicos e ndo apenas margem
liquida sobre as vendas, por motivo da informacao disponibilizada referente as vendas e prestacfes de servi¢os ndo
ser individualizada.

® Foram determinadas as remuneragdes médias por trabalhador apenas para o periodo de 2006 a 2008 pelo facto de
ndo se ter tido acesso & informag&o de anos anteriores de algumas das empresas.

Este indicador foi determinado da seguinte forma: Foi calculada a média aritmética para os 3 anos das rubricas
remuneracgdes e n° de trabalhadores. As empresas que ndo se tinha indicagdo das remunera¢fes num determinado ano
(duas empresas no ano de 2007), assumiu-se que as remuneragdes no ano n cresceram em conformidade com a taxa
da inflacéo.
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3.2.3. Sintese

Com o objectivo de analisar a “saude econdmico-financeira” das 5 maiores empresas
(em termos de volume de negdcios) e de 5 PMEs foram determinados diversos
indicadores. Pela analise aos diferentes indicadores constata-se que no grupo das
grandes empresas e no grupo das PMEs existe alguma heterogeneidade nos resultados
obtidos.

As respostas as questdes colocadas no inicio do ponto 3.2. sdo agora apresentadas
sucintamente: no que se refere a produtividade, confirma-se que no ano de 2008 as 5
maiores empresas apresentam niveis de produtividade superiores comparativamente
com as PMEs; relativamente a rentabilidade, as grandes empresas em 2008 apresentam
indicadores de ROE e ROA claramente superiores as PMESs; quanto ao indicador da
margem liquida sobre as vendas e prestacfes de servicos, mais uma vez as grandes
empresas estdo em vantagem; no que concerne ao endividamento, tanto as grandes
empresas como as PMEs apresentam um passivo superior a 50% do total do activo, com
a excepcdo das empresas “HUF portuguesa” e “LUSO FINSA” que apresentam
indicadores de endividamento na ordem dos 38% e 48%, respectivamente.

Por (ltimo, constatou-se que no periodo de 2006 a 2008, as grandes empresas
apresentam niveis de remuneracGes médias por trabalhador, superiores as das PMEs.
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4. Modelo explicativo das exportacoes

4.1  Survey da Literatura

Segundo alguns autores, as empresas exportadoras apresentam caracteristicas distintas
das empresas ndo exportadoras. Choi (2003) considera que as principais diferencas
dizem respeito a: produtividade - pois as empresas exportadoras tendem a ter niveis de
produtividade superiores®; niveis de producdo - as empresas exportadoras tém acesso a
mercados de maior dimensdo e, em equilibrio, tém niveis relativamente elevados de
acumulacdo de capital, emprego, e producdo; eficiéncia - as empresas exportadoras tém
de ser eficientes para conseguirem superar 0s custos elevados em que incorrem ao
intervirem no mercado internacional, como por exemplo, os custos de comercializacdo

para 0 mercado externo, os custos de distribuicao.

De acordo com o modelo desenvolvido pelo autor, as empresas exportadoras enfrentam
um custo (relativamente) elevado de entrada inicial no mercado externo. As empresas
que actuam no mercado internacional e que detém uma quota elevada desse mercado
(como é o caso das empresas multinacionais) tém custos fixos elevados devido
a sua dimensdo. Estes custos fixos funcionam como uma barreira a entrada para as
novas empresas. Por outro lado, tem em consideracdo a existéncia de custos de
comércio internacional, em que o “status” de exportacdo de uma empresa depende ndo
s0 das condicBes de mercado no presente, mas também das condi¢bes que sdo
expectaveis quanto ao futuro, assim como 0s respectivos niveis de produtividade. S6 as
empresas com elevados niveis de produtividade conseguem entrar no mercado externo.
(Choi, 2003).

Segundo Girma, Greenaway, and Kneller (2002) as empresas sO entram no mercado
externo se o valor actualizado dos seus lucros for superior aos custos fixos que as

empresas incorrem ao participarem no mercado externo.

No que refere a produtividade, Fryges e Wagner (2008) estimam a relacdo existente

entre o racio vendas sobre exportacfes e a respectiva taxa de crescimento da

® Bernard and Jensen genericamente consideram que as empresas exportadoras tém uma maior dimensdo, tém
maiores niveis de produtividade, sdo mais intensivas em tecnologia e pagam salarios superiores (para a generalidade
dos trabalhadores).

Girma, Greenaway, and Kneller (2002), tendo por base os dados de empresas do Reino Unido (de 1988 a 1999)
verificam também que, em média, as empresas exportadoras tém maior dimenséo e sdo mais produtivas.
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produtividade do trabalho, tendo como amostra uma série de fabricas alemas. O método
utilizado € o GPS (Generalised Propensity Score). As principais conclusées que
obtiveram foram: o crescimento da produtividade verifica-se apenas dentro de um
determinado intervalo do racio vendas sobre exportacbes; nao encontraram
necessariamente um impacto positivo das exportacdes no crescimento da produtividade
do trabalho; adicionalmente os autores denotaram que a relagcdo entre o crescimento da

produtividade e o racio das vendas sobre exportacGes ndo € estavel no tempo.

Existem duas hipdteses (ndo mutuamente exclusivas) que justificam o motivo pelo qual
as empresas exportadoras podem vir a ser mais produtivas do que as ndo exportadoras
Fryges e Wagner (2008):

i)A primeira hipdtese considera que existe uma auto-seleccdo das empresas mais
produtivas, uma vez que os produtos para venda no mercado exterior envolvem custos
adicionais (como por exemplo, custos de transporte, custos de distribuicdo ou
comercializacdo, entre outros), 0s quais constituem uma barreira a entrada para as
empresas menos competitivas. Os autores Fryges e Wagner (2008) focam alguns
estudos anteriores realizados dos quais se destacam: Bernard et al. (2003) que com
base na teoria de Ricardo das vantagens comparativas, conclui que as empresas mais
eficientes estdo mais propensas a exportar e apresentam niveis de produtividade
superiores; e, seqgundo 0 modelo desenvolvido por Melitz (2003) s6 as empresas mais
produtivas exportam, pois as empresas com baixa produtividade poderdo ndo conseguir
sobreviver, ou se sobrevivem vendem apenas para 0 mercado interno.

ii) A segunda hipdtese aponta para a importancia do learning-by-exporting. Fryges e
Wagner (2008) destacam o autor Aw et al. (2000), segundo o qual, o efeito do
aumento da produtividade das vendas externas resulta do conhecimento e das
experiéncias relacionadas com o mercado externo, 0s quais as empresas que nao
exportem ndo conseguem aceder. Wagner (2008) argumenta que as empresas
exportadoras sdo expostas a uma concorréncia mais intensa e tém de agir mais
rapidamente comparativamente com as empresas que nao exportem.

Damijan e Kostevc (2006) citam um estudo efectuado por Greenaway e Kneller
(2003) que com base nos dados de empresas industriais do Reino Unido, concluiram
que os efeitos de aprendizagem soO sdo significativos nos primeiros periodos apos a

entrada no mercado externo, ndo sendo por conseguinte permanentes.
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Castellani (2002) defende que a participacdo das empresas no mercado externo Ihes
concede aprendizagem, essencialmente por dois motivos: 1) o contacto com clientes
e compradores estrangeiros promove a transmisséo do conhecimento e tecnologia,
permitindo o acesso a determinados conhecimentos técnicos, como por exemplo
novo design de produtos, novos métodos de producdo, entre outros; 2) a procura
externa leva a uma maior utilizacdo da capacidade produtiva, e consequentemente

permite explorar economias de escala.

No que se refere a relacdo entre exportacdes e inovacdo, Lachenmairer e Woessmann
(2004) defende a existéncia de vertentes distintas na literatura explicativa da relagao
entre a inovagao e as exportagoes:

1) Os modelos de comércio internacional em que a inovacdo é uma variavel exdgena,
influenciando positivamente as exportacGes. De acordo com este modelo, 0s paises
desenvolvidos exportam bens inovadores que posteriormente sdo imitados por
outros paises menos desenvolvidos), que ao atingirem a fase da maturidade, sao
exportados dos paises subdesenvolvidos para os paises desenvolvidos. Desta forma,
os paises desenvolvidos para conseguirem manter o seu nivel de exportacdes (e
respectivos rendimentos), tém de inovar continuamente, sob consequéncia dos seus
produtos serem imitados por outros paises menos desenvolvidos. Em suma, quanto
mais as empresas inovarem, maiores serdo as suas exportacOes; Esta € a hipdtese
que Lachenmairer e Woessmann (2004) testam utilizando a amostra de 981
empresas alemas.

2) Os modelos de crescimento enddgeno. Estes modelos “endogeneizam” o ritmo da
inovacdo e consideram os efeitos dindmicos do comércio internacional sobre a
actividade inovadora e vice-versa. Lachenmairer e Woessmann (2004) focam por

exemplo, os autores Aghion e Howitt (1998).

Os resultados obtidos por Lachenmairer e Woessmann (2004) vém corroborar a
hipotese de que a inovacgdo é fulcral para o desempenho das exportagdes. Paralelamente,
dentro do mesmo sector de actividade as empresas inovadoras tém quotas de exportacao
substancialmente superiores as empresas que nao inovam.

Hirsch e Bijaoui (1985) consideram, também, que as empresas inovadoras num
determinado sector de actividade tém uma maior propensdo para exportar do que a

média do sector.
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Cassiman (2007) com base nos dados de empresas da industria espanhola concluiu que
a inovacdo, e mais concretamente a inovagdo nos produtos, € a forca condutora das
exportacdes. Ainda no que se refere a relacdo entre exportagdes e inovagdo, Cassiman
(2007) menciona que de acordo com o autor Sterlacchini (1999) € necessario uma
definicdo mais ampla do conceito inovacdo de forma a conseguir-se captar o seu efeito
total sobre as exportacfes. Na varidvel investigacdo e desenvolvimento deveriam ser
consideradas as despesas relacionadas com design inovadores, engenharia e

desenvolvimento de novos produtos, que podem ter alguma relevancia nas PMEs.

Arbache (2005) a luz de estudos feitos anteriormente afirma que as empresas que
concretizam inovagdes tecnoldgicas, que investem em Inovacdo e Desenvolvimento
(I&D) e que adicionalmente sejam empresas exportadoras, tém melhores niveis de
desempenho em termos econdémicos do que as empresas com iguais caracteristicas que
ndo inovam, nem exportam. Arbache (2005) com base na amostra de empresas
industriais brasileiras, concluiu que ‘“as empresas que introduzem produtos
tecnologicamente novos” apresentam niveis de produtividade superiores em cerca de

23%, comparativamente com as empresas que ndo realizaram inovacades.

Becker (2008) chegou também a conclusdes idénticas com dados de empresas alemads,
em que as empresas que executam simultaneamente inovacdo de processos e produtos
tém uma maior probabilidade de exportar comparativamente com as empresas que ndo
concretizam inovagfes. Contudo, quando a empresa apenas realiza uma das
modalidades de inovacdo, existe evidéncia de que a inovacdo nos produtos é mais
determinante. O autor considera ainda que a inovagdo ao nivel de processos ajuda a
empresa a manter uma determinada posi¢do de mercado, dadas as caracteristicas da sua

oferta.

Wakelin (1998) considera que podem existir duas formas distintas da inovagéo afectar
as exportacgdes: por um lado, o impacto directo de se tratar de uma empresa que inova;
por outro lado, o efeito de contdgio das inovacBes nas restantes empresas. As pequenas
empresas que realizem uma ou duas inovagdes estdo menos propensas a exportar, e mais
aptas para fornecerem apenas o mercado interno. Uma possivel razdo sera o facto dos
custos de entrada no mercado externo serem superiores para as pequenas empresas,

levando-as a optar pelo mercado interno. As inovagdes num sector de actividade
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traduzem uma maior probabilidade de todas as empresas exportarem (economias
externas a firma, mas internas a industria).

Por ultimo, Wakelin (1998) com base nos dados de empresas do Reino Unido conclui
que as empresas que ndo inovam estdo mais propensas a exportar, por comparagao com
as empresas que inovam de dimensdo semelhante. Contudo, 0 numero de inovagdes
realizadas no passado tem um impacto positivo na probabilidade de uma empresa

inovadora exportar.

Uma outra variavel especifica da empresa geralmente apontada como explicativa das
exportacdes € a sua Dimensdo. Cassiman (2007) encontrou alguns estudos que vém
confirmar a existéncia de uma relacdo entre a dimensdo da empresa e as exportacoes, ou
seja, a dimensdo da empresa sera uma variavel fundamental para um determinado nivel
de exportacdo em que a empresa se encontra. Cassiman (2007) e Wakelin (1998)
consideram que as grandes empresas tém acesso a mais recursos, 0s quais Ihe permitem
0 acesso a mercados externos. As grandes empresas tém um incentivo a
internacionalizarem-se ou pela via do investimento directo estrangeiro (IDE), ou pela
via das exportacdes.

Segundo Girma, Greenaway, and Kneller (2002) as grandes empresas apresentam uma
probabilidade inferior (aproximadamente 13%) de terminarem a sua actividade de

exportacdo comparativamente com as pequenas empresas.

Do ponto de vista estratégico da empresa, Cassiman (2007) considera que € importante
analisar a forma como a posicdo competitiva que a empresa detém no mercado interno
constitui um incentivo para a empresa se internacionalizar através da exportacdo. As
empresas com poder de mercado ao nivel do mercado doméstico poderdo ter um menor
incentivo para enfrentarem a concorréncia internacional (Hirsch e Bijaoui, 1985). Esta
posicdo ndo é pacifica, pois partir de uma base segura ao nivel doméstico pode
constituir uma boa plataforma para a internacionalizacdo (Krugman, 1984). Por outro
lado, um mercado interno mais competitivo proporciona uma melhor envolvente de

aprendizagem para as empresas competirem internacionalmente (Porter, 1990).

Relativamente a rubrica remuneracdes, Arbache e Negri (2001) com base numa amostra
de 31 mil empresas brasileiras constatam que as empresas exportadoras pagam aos seus

trabalhadores um “prémio” salarial. A justificacdo desse prémio poderd estar
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relacionada por exemplo, com aumentos de produtividade, eficiéncia, algumas
caracteristicas organizacionais e culturais fruto da concorréncia a que as empresas
exportadoras estdo sujeitas, assim como a eventual utilizacdo das economias de escala
(dada a sua dimens&o) e utilizacdo eficiente dos factores de producdo. Do mesmo modo,
Girma, Greenaway, and Kneller (2002) conclui que as empresas exportadoras pagam,
em média, salarios superiores (mais 4,1%). Isso seria justificado pelo facto das

empresas exportadoras terem uma percentagem maior de trabalhadores qualificados.
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4.2  Especificacdo do modelo empirico e fonte estatistica

Este capitulo tem como principal objectivo a especificagdo do modelo econométrico. E
também feita a definicdo das variaveis a utilizar no modelo e dos sinais teoricamente
esperados, bem como a estatistica descritiva das variaveis. Em anexo apresenta-se a

matriz de correlagdo das varidveis usadas nos modelos estimados.

4.2.1. Variavel dependente

A varidvel dependente utilizada corresponde as exportacdes (valores em Euros) das 97
maiores empresas exportadoras para Espanha, para o periodo de 2004 a 2008. A fonte
estatistica utilizada foi a empresa Informa Dun & Bradstreet, cujos dados sdo

directamente fornecidos pelas respectivas empresas da amostra®.

4.2.2. Variaveis explicativas e sinais teoricamente esperados

Considerou-se em termos teéricos as seguintes hipdteses de varidveis explicativas
relevantes para o modelo explicativo das exportacdes das 97 maiores empresas

portuguesas exportadoras para Espanha:

- VAB — Valor Acrescentado Bruto, medido em Euros. Por definicdo o VAB é igual ao
valor bruto da producdo menos o valor dos consumos intermédios.

O sinal teoricamente esperado sera positivo, ou seja, um aumento do VAB da empresa,
terd um impacto positivo nas suas exportacdes, pois 0 aumento do VAB esta, em
principio, associado a um aumento da producdo (considerando que 0S CONSUMOS
intermédios se mantém constantes ou aumentam menos que a producdo) e,
consequentemente um aumento da exportagdo, pois as empresas em anélise estdo

vocacionadas para 0 mercado estrangeiro.

- L — Traduz o nimero de trabalhadores da empresa. O sinal teoricamente esperado sera
positivo, pois um aumento do namero de trabalhadores conduzira a um aumento da

producdo, e se assumirmos que a parcela da producdo que é destinada ao mercado

® salienta-se que os valores das exportagdes para Espanha fornecidos pela empresa Informa Dun & Bradstreet
continham alguns valores repetidos para os diversos anos, pelo que tomou-se como pressuposto que as exportacdes da
empresa n cresceram a mesma taxa anual que o respectivo volume de negécios.
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interno se mantém constante, esse facto ira ter como consequéncia um aumento das
exportagoes.

Em alguns dos estudos consultados verificou-se a utilizacdo da varidvel produtividade
(quociente VAB sobre L), no sentido das empresas exportadoras terem niveis de
produtividade do trabalho superiores. Cassiman (2007), Girma, Greenway, and Kneller
(2002). No presente estudo, esta varidvel revelou-se estatisticamente ndo significativa,
motivo que nos levou a optar por uma especificacdo diferente, considerando VAB e L

separadamente.

- RL — Resultado liquido do Exercicio. O sinal teoricamente esperado para o coeficiente
desta variavel é positivo. Por hip6tese, um aumento dos resultados liquidos levara ao
aumento do auto-financiamento, reunindo as condi¢Ges para aumentar a sua producao,
nomeadamente para 0 mercado externo.

Uma outra hipdtese serd a seguinte: a empresa ao ter resultado liquidos positivos tera
mais meios financeiros proprios para investir em marketing e politicas comerciais, junto
de potencias clientes estrangeiros, apostando nomeadamente na promocao e
publicidade, cujo objectivo sera obter maior nivel do volume de vendas para o mercado

externo.

- CP — Capitais préprios da empresa. O sinal teoricamente esperado sera positivo.

Os capitais proprios podem ser vistos de duas perspectivas distintas, por um lado sdo
considerados como uma possivel forma de financiamento das actividades de
investimento e exploracdo das empresas, por outro lado, representam o patriménio da
empresa num determinado momento. Tendo em consideracdo ambas as defini¢des, 0s
capitais proprios traduzem a “saude financeira” da empresa, ou Seja, niveis elevados de
capitais proprios ddo maior seguranca e capacidade a empresa para investir na
exploracdo de mercados externos, sao apenas possiveis alternativas para a empresa obter

um aumento na sua producéo.

- Remun — Remunerac@es totais pagas. O sinal teoricamente esperado sera negativo,
pois quanto maior o nivel de remuneragdes dos trabalhadores mais cara se torna a mao-
de-obra, e por sua vez menos competitiva. As remuneracGes mais elevadas irdo
repercutir-se num (provavel) aumento de prego dos bens produzidos ou servicos

prestados, e assumindo que os bens sdo perfeitamente substituiveis, verificar-se-4 uma
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reducdo das vendas e respectivas exportacbes (uma vez que se trata de empresas

especialmente vocacionadas para a exportacao).

- 1&D — Despesas em investigacdo e desenvolvimento. O sinal teoricamente esperado
sera positivo pois quanto mais a empresa investe em investigacdo e desenvolvimento
mais inovadores e competitivos se tornam os seus produtos/servicos, por essa via terd
uma vantagem competitiva face aos concorrentes, com um efeito positivo sobre as suas
exportacoes.

Os autores Lachenmairer e Woessmann (2004) consideram que a inovacao é fulcral para
0 desempenho das exportacdes; Cassiman (2007) conclui que inovagéo (nos produtos),
é a forga condutora das exportacdes;

- Vgrande — representa a multiplicacdo do valor das duas varidveis que se descrevem de
sequida:

i) Volume de negdcios da empresa (soma das vendas anuais mais prestacfes de
servicos)’;

ii) e, a variavel dummy grande, que traduz a dimensdo da empresa. Esta assume valor 1,
quando a empresa tem mais de 250 empregados, ou volume de negdcios superior a 50
milhdes de euros ou total do balango superior a 43 milhdes de euros, e assume valor 0,
caso contrario. O coeficiente da varidvel Vgrande dar-nos-a o efeito conjugado do
volume de negdcios com a dimensao da empresa.

O sinal teoricamente esperado sera positivo, ou seja, um aumento da rubrica VVgrande
terda um impacto positivo nas exportagdes. Wakelin (1998) e Cassiman (2007)
consideram que a dimensdo da empresa tera um efeito positivo nas exportacdes, pois
pelo facto de se tratar de uma grande empresa, a mesma tem mais recursos para entrar

no mercado externo.

° Foi utilizada a variavel volume de negécios e ndo apenas vendas porque os dados disponibilizados continham a
soma das rubricas vendas e prestagdes de servigos. No entanto, tendo em consideragdo a analise efectuada no ponto
3.1.2., em termos de volume de negécios, claramente as vendas tém um peso superior as prestacoes de servigos, dado
0 sector de actividade em que as empresas actuam.
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4.2.3. Equacéo geral a estimar
A equacdo geral que sintetiza 0 modelo econométrico é a seguinte:

LogXii= Bo + B1LOgVAB;;: + BoLogL + BsLogRL + B4LogCP + BsLogRenum + BgLoglD
+ B7Vgrande + Uj;

em que Uic=ni + &it,™°

E(ei)=0e Var (gy) =0

Por hipdtese considera-se que todas as varidveis explicativas sdo exogenas. Ou seja,
assume-se que todas as varidveis explicativas sdo independentes do termo residual
aleatorio, &j, paratodooiet.

Na especificacdo do modelo econométrico, geralmente o termo Uj sintetiza um
conjunto de efeitos que ndo estdo explicitamente considerados como variaveis
explicativas. Quando temos dados em painel considera-se que € mais adequado dividir
este termo residual aleatério nas duas componentes acima consideradas: ) € .

Por hipotese n; € ndo observavel e invariante para cada empresa ao longo do tempo, mas
difere de empresa para empresa. Consoante se considerem que estes efeitos sdo
traduzidos por um conjunto de constantes desconhecidas, ou por um conjunto de
variaveis aleatorias (de média n e varidncia %) assim temos o modelo de efeitos fixos
ou o modelo de efeitos aleatdrios. Se os efeitos fixos forem iguais para todas as
empresas o estimador adequado seria o estimador dos minimos quadrados (OLS -
Ordinary Least Squares). O teste da F testa a hipotese nula dos efeitos serem iguais para
todas as empresas. A rejeicdo da hipotese nula leva a que ndo se possa usar o OLS.
Ent&o utiliza-se o teste de Hausman que permite escolher entre 0 modelo/estimador de

efeitos aleatorios (hipdtese nula) e o0 modelo/estimador de efeitos fixos.

10 Alguns autores utilizam uma especificacéo diferente, em vez de U=+ &; utilizam trés componentes em que Uy=1;
+3¢+eir. Amemiya (1971) considera as seguintes componentes: 1) componente caracteristica do modelo cross section;
2) a componente referente a um determinando periodo de tempo e 3) a componente que engloba as duas anteriores e
que é especifica a um determinando painel. Em termos de simbologia, n; € comum para todos os individuos (paises,
sectores ou empresas) ao longo do tempo; 8, € comum para todos os individuos num determinado momento do tempo;

g;; varia com os individuos e com o tempo.
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Com excepc¢do da variavel dummy Vgrande optou-se por apresentar todas as restantes
variaveis na forma logaritmica. Uma vez que se trata de um modelo do tipo Log-Log, 0s
coeficientes das variaveis explicativas permitem-nos obter directamente as respectivas

elasticidades.

4.3 Estatistica descritiva

Apresenta-se de seguida o quadro resumo de estatistica descritiva' das variaveis a

utilizar no modelo:

Quadro 10. Estatistica descritiva

Variaweis Obs. Média Desw-Padrdo Minimo Maximo Mediana Assimetria Curtose
Log X1 435 5,907 0,880 3,292 7,970 6,040 -0,456 3,664
Log VAB 433 6,073 0,567 3,680 7,672 6,070 0,026 3,933
Log L 274 1,598 0,468 0,301 2,803 1,602 -0,043 3,006
Log RL 375 5,035 0,892 2,045 7,483 5,046 -0,165 3,751
Log CP 434 6,176 0,704 3,784 8,121 6,164 0,085 2,975
\grande 477 S.S. S.S. 0,000 S.S 0,000 8,510 82,306
Log Remun 426 5,713 0,522 4,082 7,237 5,710 0,074 2,984
Log ID 163 4,712 0,967 2,785 6,667 4,739 0,015 2,422

O logaritmo das exportaces assume média de 5,907 e um desvio padrdo de 0,880.
Relativamente as restantes rubricas a excep¢do da rubrica “Vgrande” tém desvios
padroes com valores relativamente baixos, o0 que significa que ndo existe muita

oscilacéo.

Relativamente ao coeficiente de Assimetria, que traduz a medida de assimetria da
distribuicdo, verifica-se que as variaveis Log Xi, Log VAB;; Log L, Log RL tém um
coeficiente de assimetria inferior a zero, o que significa que a distribuicdo é assimétrica
a direita, ou seja, a Média<Mediana<Moda.

No caso das varidveis Log CP, Vgrande, Log Remun e Log ID, o coeficiente de
assimetria é superior a zero, sendo por isso uma distribuicdo assimeétrica a esquerda
(Media>Mediana>Moda).

1 Considerou-se adequado colocar nas medidas desvio padrdo, maximo e Curtose a descricdo sem significado, pois
tratando-se de uma variavel resultante da multiplicacdo entre uma variavel neutral e uma variavel dummy (que
assume valor 0 ou valor 1), obtém-se valores bastante dispares e por isso desvios padrdes bastante elevados, nao
fazendo sentido para esta analise.
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No que se refere a Curtose, todas as variaveis tém um coeficiente superior a zero o que
significa que a sua distribui¢do ¢ leptocurtica, ou seja, ¢ mais “afunilada” e concentrada
do que a distribui¢cdo normal, sendo por isso mais facil obter valores que se afastam da

média.
4.4 Analise dos modelos estimados

Uma vez que j& foram mencionadas as variaveis a considerar no modelo econométrico,
bem como os procedimentos de estimacdo utilizados, o presente capitulo é dedicado a
apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos. Em primeiro lugar vamos apresentar o
modelo geral com todas as varaveis explicativas (ponto 4.4.1) e, posteriormente o
modelo mais reduzido, onde se incluem apenas as varidveis estatisticamente
significativas (ponto 4.4.2). Em ambos os modelos optou-se por apresentar oS trés
estimadores de dados em painel (OLS, Fixed Effects e Random Effects) com os
respectivos testes da F e teste de Hausman, embora o modelo seleccionado seja o

modelo de efeitos aleatdrios (Random Effects).

4.4.1. Modelo com todas as variaveis explicativas

Tendo em consideracdo as varidveis a utilizar no modelo econométrico, o Quadro 11
sintetiza os resultados obtidos pelos trés estimadores considerados, utilizando o

software TSP.

Analise dos resultados
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Quadro 11. Modelo explicativo das exportacdes das 97 maiores empresas portuguesas

para Espanha

Variavel dependente: Logaritmo das exportagdes

Fixed
OLS Effects Random Effects
Model Model

Log VAB 1,005 0,320 0,371

(1,968) * (2,714) *** (3,745) e
Log L 1,514 0,322 0,413

(2,068) **  (1,504) (2,882) e
Log RL 0,076 0,046 0,037

(0,743) (1,424) 1,72) *
Log CP 0,793 0,163 0,240

(2,253) **  (1,770) * (2,551) *x
Vgrande 0,603E-09 5,541E-09 0,302E-08

(0,395) (3,962) *** (1,766) *
Log Remum -2,420 -0,036 -0,126

(-2,518) ** (-0,195) (-0,798)
Log ID 0,134 -0,030 -0,011

(1,343) (-0,952) (-0,357)
Constant 5,408 2,238

(1,862) (3,423)
N 97 97 97
Adjusted R? 0,602527 0,997668 0,403549

F Test A,B=Ai,B F(39,50)=387,69
P-Value= 0,0000
Hausman Test (Ho : REvs FE) CHISQ(3) =1,9954
P-value = 0,5734
A t-statistic (corrigida de heterocedasticidade) encontra-se entre parénteses.
A designacdo *, **, *** representa o nivel de significancia estatistica de
10%, 5% e 1% respectivamente

No que concerne aos resultados do modelo, com o teste da F, testamos a hip6tese nula
(Ho) dos efeitos fixos serem iguais para todas as empresas. Dada a estatistica de teste,
Fops=387,69 e o p-value= 0,0000, rejeita-se claramente Hp, logo ndo sera adequado
utilizar o estimador OLS. O teste de Hausman, que testa a hipotese RE versus FE
apresenta um p-value= 0,5734, o que leva claramente a nédo rejeicdo da hipdtese nula.
Desta forma, a analise dos coeficientes e outros parametros relevantes sera feita de

acordo com os resultados obtidos pelo estimador dos efeitos aleatdrios (terceira coluna).

Em termos genéricos, o estimador de efeitos aleatorios apresenta um coeficiente de
determinacdo “R?” (0,403549) razoével - é habitual o estimador de efeitos aleatérios
apresentar R? baixos, logo na andlise dos resultados o mais importante é a significancia
estatistica das variaveis. Da analise as sete variaveis explicativas consideradas verifica-

se que duas delas ndo sdo estatisticamente significativas — Log Remun e Log ID. Feito o
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teste da F a hipdtese nula dos coeficientes destas duas variaveis serem nulos, a hipotese
é confirmada, pelo que no ponto 4.4.2 se ira proceder a uma nova estimacao excluindo
estas duas variaveis.

Relativamente a interpretacdo dos coeficientes, os resultados da estimagdo dizem-nos o
seguinte: 0 aumento de 1% do valor acrescentado bruto tem um impacto positivo no
valor das exportaces em cerca de 0,371%; a variacdo de 1% no numero trabalhadores
provoca um aumento de 0,413% no valor das exportagdes; o acréscimo de 1% nos
resultados liquidos tera um impacto positivo de 0,037% no valor das exportacdes; a
variacdo de 1% nos capitais proprios levara a um acréscimo de 0,240% no valor das
exportacdes; quando o volume de negdcios das grandes empresas aumenta de 1 euro
isso leva ao aumento da variavel dependente (logaritmo das exportacdes) de 0,30E-8
euros. Tanto a variavel Remuneracdes (Log Remun) como a variavel 1&D (Log ID) se

revelaram ndo significativas.

4.4.2. Modelo com todas as variaveis significativas

Uma vez que foram detectadas duas variaveis nao significativas no modelo estimado
anteriormente, efectuou-se uma nova estimagdo incluindo apenas as variaveis

estatisticamente significativas, pelo que os resultados obtidos encontram-se sintetizados
no Quadro 12.
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Quadro 12. Modelo explicativo das exportacGes das 97 maiores empresas portuguesas

para Espanha

Variavel dependente: Logaritmo das exportacdes

Fixed
oLS Effects Random Effects
Model Model
Log VAB 0,093 0,369 0,373
(0,151) (4/432)  *** (5,781) kil
Log L 0,658 0,095 0,113
(1,571) (1,218) (1,732) *
Log RL 0,156 0,028 0,027
(1,458) (2,959)  *x* (2,471) sk
Log CP 0,032 0,167 0,161
(0,125) (3,618)  *** (3,283) Fxx
Vgrande 0,908E-09 0,437E-08 0,372E-08
(0,333) (5,590)  *** (2,201) okl
Constant 3,325 2,339
(1,734) (6,872)
N 97 97 97
Adjusted R? 0,23774 0,99654 0,20809

F Test A, B=Ai,B F(91,141)=559,41
P-Value= 0,0000
Hausman Test (Ho : REvs FE) CHISQ(2) =0,19736
P-value = 0,9096
A t-statistic (corrigida de heterocedasticidade) encontra-se entre parénteses.
A designacgao *, **, *** representa o nivel de significancia estatistica de 10%,
5% e 1% respectivamente

Relativamente ao modelo estimado, realiza-se o teste da F, cuja estatistica teste é
Fops=559,41, com um p-value= 0,000 o que implica a rejeicdo de Hy, ou seja, o
estimador OLS ndo sera o mais adequado. A realizacdo do teste de Hausman, da-nos um
p-value= 0,9060, em que claramente ndo se rejeita a hipotese nula (existéncia de efeitos
aleatorios). Assim, a presente andlise de resultados ird4 debrucgar-se sobre o estimador

dos efeitos aleatorios (terceira coluna).

O R? do modelo estimado é igual a 0,20809 (baixou comparativamente com o R®
estimado no ponto 4.4.1, porque temos menos 2 variaveis explicativas.)'?. No entanto,
todas as variaveis agora estimadas sdo estatisticamente significativas na explicacdo da
variacdo (do logaritmo) das exportacdes. Todas as variaveis explicativas apresentam

coeficientes positivos, o que significa que quando ha um aumento percentual em cada

12 Como foi dito anteriormente no modelo de feitos aleatérios o valor do R? ndo é muito importante.
Geralmente este estimador apresenta R? baixos.
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uma destas variaveis o efeito nas exportacbes em termos percentuais é, também,
positivo.

Quanto a interpretacdo dos coeficientes, a interpretacdo faz-se da seguinte forma: o
aumento de 1% do valor acrescentado bruto tem um impacto positivo no valor das
exportacGes em cerca de 0,373%; a variacdo de 1% no numero dos trabalhadores
provoca um aumento de 0,113% no valor das exportagdes; o acréscimo de 1% nos
resultados liquidos terd um impacto positivo de 0,027% no valor das exportacGes; a
variacdo de 1% nos capitais proprios levara a um acréscimo de 0,160% no valor das
exportacBes; quando o volume de negdcios das grandes empresas aumenta de 1 euro
isso leva ao aumento da variavel dependente (logaritmo das exportacdes) de 0,30E-8

euraos.

A equacdo geral que sintetiza o modelo explicativo das exportacbes das 97 maiores

empresas exportadoras € a seguinte:

LogXi:= 2,339 + 0,373LogVAB;;: + 0,113LogL + 0,027LogRL + 0,16LogCP +
+ 0,37E-08Vgrande
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5. Conclusbes e implicacbes para a politica econdmica

A presente dissertacdo teve dois objectivos: por um lado, a caracterizacdo econémico-
financeira das 97 maiores empresas exportadoras para Espanha e por outro lado, a
analise dos principais factores determinantes das suas exportacdes no periodo 2004-
2008.

As principais concluses obtidas neste trabalho foram as seguintes:

- Caracterizacdo das principais empresas exportadoras — Em termos de localizacédo
geografica das 97 empresas, os distritos que reinem o maior nimero de empresas sao 0
Porto e Aveiro que conjuntamente rednem 49% do total da amostra.

Relativamente ao sector de actividade onde as empresas actuam, o sector que se destaca
¢ o “comércio por grosso (inclui agentes), excepto de veiculos automoveis e
motociclos”, que totaliza 29 empresas, ou seja, aproximadamente 30% do total da
amostra.

Uma outra conclusdo importante a que chegamos € que as exportacdes das 97 empresas
da amostra representam aproximadamente 4,90% do valor total das exportacGes de bens

para Espanha.

- Comparacdo entre as 5 maiores empresas € 5 PMEs — Para efeitos de comparagéo
entre os dois grupos distintos de empresas foram determinados alguns indicadores
econdmico-financeiros geralmente utilizados para analise de empresas. O ano que se
considerou como base para andlise foi 0 ano de 2008.

Em primeiro lugar, apds determinacdo dos racios denotou-se a existéncia de alguma
heterogeneidade dos resultados obtidos, dentro dos préprios grupos de empresas.
Relativamente aos resultados dos indicadores determinados, as principais conclusées
obtidas foram as seguintes: quanto ao indicador de produtividade, confirma-se que, no
ano de 2008, as 5 maiores empresas apresentam niveis de produtividade superiores
comparativamente com as PMEs; relativamente a rendibilidade dos capitais proprios e
dos activos (ROE e ROA), em 2008 as grandes empresas apresentam rentabilidades
superiores as PMEs; no que se refere ao indicador margem liquida sobre as vendas e
prestacOes de servi¢os, mais vez mais as grandes empresas estdo em clara vantagem
com margens liquidas superiores; no que concerne ao endividamento, ambos 0s grupos
de empresas apresentam um passivo superior a 50% do seu activo total, com excepgéo
das empresas “HUF PORTUGUESA” e “LUSO FINSA”, cujos indicadores de
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endividamento sdo de 38% e 48%, respectivamente; por ultimo, constatou-se que no
periodo de 2006 a 2008, as grandes empresas apresentaram niveis de remuneragdes
médias por trabalhador superiores aos das PMEs.

- Modelo explicativo da variacdo das exportacdes para Espanha. No modelo com todas
as variaveis explicativas, teoricamente justificadas, os resultados sugeriram que 0
aumento do valor acrescentado bruto, do nimero de trabalhadores da empresa, dos
resultados liquidos da empresa, dos capitais proprios e do volume de negocios das
grandes empresas tém um efeito positivo no aumento das exportacGes destas empresas
para Espanha. Ja as varidveis remuneracGes e despesas em I&D revelaram-se nédo
significativas. Estimado o modelo s6 com as variveis estatisticamente significativas o

efeito positivo das variaveis manteve-se sendo o modelo estimado é o seguinte:

LogX;:= 2,339 + 0,373LogVAB;: + 0,113LogL + 0,027LogRL + 0,16LogCP +
+ 0,37E-08Vgrande

ImplicagBes para a politica econdmica

Potenciais oportunidades versus dificuldades do mercado espanhol

- A proximidade geografica com Espanha é uma mais-valia para a competitividade dos
bens e servigos exportados. Do ponto de vista dos custos de transporte, que se reflectem
no respectivo preco, o facto de Espanha ser um pais vizinho com bons acessos torna os
produtos portugueses mais competitivos, uma vez que a partida as empresas
portuguesas exportadoras irdo suportar custos de transporte inferiores dada a
proximidade do mercado espanhol: é mais barato exportar para a Espanha do que para a

Alemanha, por exemplo;
- A dimensdo do mercado interno Espanhol e o nivel de rendimento per capita em

Espanha (embora néo tenha sido considerado como varidvel neste estudo) facilita as

economias de escala e a diferenciacdo do produto;
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- A importancia historica crescente dos fluxos comerciais entre Portugal e Espanha, a
proximidade linguistica e uma fronteira comum sdo mais-valias ndo despreziveis.
Quando se verificar a retoma econémica de Espanha, as nossas empresas voltaréo a ter

niveis de exportacdo compativeis com os niveis de crescimento da economia espanhola;

- Os produtos portugueses penetraram em Espanha através da qualidade, pois o
consumidor Espanhol € um consumidor exigente. Mesmo os produtos considerados
tradicionais, como calcado, téxteis, alimentar, mobiliario, entre outros, conseguiram
quota de mercado em Espanha. O mesmo se passa com produtos ligados ao sector
automovel — considerado um sector moderno. Uma vez que os espanhois ja conhecem
0S produtos portugueses, as nossas empresas tém de continuar a apostar na
diferenciacdo dos produtos, nomeadamente na inovacdo de produtos e processos, de
forma a tornar os produtos portugueses ainda mais competitivos. Cabe ao Estado,
nomeadamente a AICEP apoiar esse esfor¢o de internacionalizagdo e inovacdo, bem
como o esforco de aliancas estratégicas com o objectivo de ganhar dimenséo critica no

mercado espanhol.

- A Espanha é um mercado bastante heterogéneo, pois € constituido por diversas
regides/ comunidades que contém caracteristicas distintas e varidveis a diversos niveis,
nomeadamente, o nivel de desenvolvimento, condi¢es econdmicas, os héabitos de
consumo, as preferéncias dos consumidores, cultura, entre outros. E por isso um
mercado que exige uma estratégia cuidada de comercializacdo, bem como um estudo
prévio para averiguar se efectivamente os produtos estdo adaptados aquelas
regibes/habitos de consumo. Por outro lado, as empresas portuguesas referem que
existem barreiras a entrada, como por exemplo, procedimentos burocraticos e
preferéncia nacional. Poderd aqui a diplomacia economica ter campo para actuar no

sentido de uma melhor e mais transparente integracdo econdémica ao nivel ibérico.

LimitacOes do estudo e pistas para o trabalho futuro

Podem apontar-se como principais limitacdes do estudo efectuado as seguintes:
- A qualidade da informagdo — na medida em que a informacéo disponibilizada (em
listagem) pela empresa Informa Dun & Bradstreet, ao ser fornecida directamente pelas

proprias empresas, a mesma ndo se responsabiliza pelos dados que nela constam. Ou
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seja, podemos deparar-nos com informagdo mais ou menos realista de cada uma das
empresas. Exemplo: a rubrica exportagdes que segundo informacdo dada pelas proprias
empresas continha valores repetidos, o que nos levou a assumir alguns pressupostos;

- Generalizacao de resultados — dado que se trata de um estudo especifico de noventa e
sete empresas exportadoras, os resultados e as respectivas conclusdes obtidas podem
ndo se generalizar para as empresas exportadoras que nao estejam incluidas na amostra
analisada. Ou seja, precisamos de aumentar a dimensao da amostra;

- Consideracdo de novas hipdteses explicativas como o rendimento per capita (ou a
diferenca de rendimento per capita entre os dois paises), a dimensdao do mercado, a
diferenciacdo do produto, as economias de escala, por exemplo. No entanto, é
necessario um periodo temporal mais largo ou um nimero de empresas bastante maior;

- Andlise dinamica. A inovacdo tecnoldgica influencia positivamente as exportacdes,
mas, por sua vez, ha estudos empiricos em que as exportacbes influenciam
positivamente a inovacdo tecnoldgica. Logo a inovagdo pode ser considerada uma
variavel endogena — explicada pelo préprio modelo (e ndo uma variavel exdgena, como
consideramos, por hipotese). Uma forma de ultrapassar este problema é utilizar uma
analise dindmica e outros estimadores que tém em consideracdo o problema da

endogeneidade.
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Anexo 1. Lista das 97 maiores empresas portuguesas exportadoras para Espanha

ANexos

NIF

NOME

500758743
501943331
501578455
503642150
500775389
503905267
500982554
503814016
500025347
501145796
500896909
500751366
502027681
504981080
506592910
500061270
502583002
503553000
502557400
507232810
501569294
500574960
500792984
507558561
502533412
506853047
501790268
500107530
503942570
500110751
500110921
500911576
500736243
500121800
505312360
500645345
504039466
501510206
502646160
504586882
502676892
500145318
501328610
500366942
505073463
500802360
502707682
501133747
503504920
500182701

A.F.BARBOSA, LDA

AJAMORIM, LDA

ABILIO RODRIGUES PEIXOTO & FILHOS, S.A.

AFRIBER - AFRICA IBERICA TRADING, SA.

ALBANO LEITE DA SILVA, LDA

ALUMINIOS MANUEL G.VIEIRA & FILHOS, LDA

ANTERO & IRMAO, LDA

ANTEVISAO - REPRESENTAGCOES, LDA

ANTONIO MEIRELES, S.A.

ARCABOA - INDUSTRIA DE FRIO, S.A.

AREAL & TORRES, LDA

ARTIMOL - ARTIGOS DE MOBILIARIO, LDA

ATRON CABOS, SA.

BARGOSA PORTUGAL - FRUTAS E VERDURAS, UNIPESSOAL, LDA

BE STITCH - INDUSTRIA TEXTIL, LDA

CENTROCAR - CENTRO DE EQUIPAMENTOS MECANICOS, S.A.
COIMPACK - EMBALAGENS, LDA

COSTA & TEIXEIRA - INDUSTRIA DE CALCADO, LDA

CPCDI - COMP PORT DE COMPUTAD DISTRIB DE PROD INFORMATICOS, S.A.
CROSS PRO - COMPONENTES PARA MOTOCICLOS, LDA

CRUMAR - COMERCIO INTERNACIONAL, LDA

CURTUMES IBERIA, SA.

DAN CAKE (PORTUGAL), SA.

DAVID VILACA, MOBILIARIO, LDA

EFACEC - AUTOMAGAO E ROBOTICA, SA.

EPOCA GOLD - MOBILIARIO INTERNACIONAL, S.A.

EUROMOLA - INDUSTRIA DE COLCHOES DE MOLAS, S.A.

FABRICA DE PRODUTOS PLASTICOS NEDINA, LDA

FCM - COFRAGENS E CONSTRUCOES, S.A.

FELMICA - MINERAIS INDUSTRIAIS, S.A.

FERFOR - EMPRESA INDUSTRIAL DE FERRAMENTAS E FORJADOS, S.A.
FERROMAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE FERNANDO DE PINHO TEIXEIRA, LDA
FRANCISCO FERREIRA DE SOUSA, LDA

FRIOPESCA - REFRIGERACAO DE AVEIRO, SA.

GAC - INGREDIENTES E PRODUTOS ALIMENTARES, LDA

GELPEIXE - ALIMENTOS CONGELADOS, S.A.

GRANISEL-REAL - SOCIEDADE DE COMERC DE PEDRAS NATURAIS, LDA
GRESILVA - METALURGICA INDUSTRIAL E ELECTRODOMESTICOS, LDA
HUF PORTUGUESA - FABRICA DE COMPONENTES PARA O AUTO, LDA
IMPORMAR - IMPORT EXPORT, S.A.

J.C.NASCIMENTO, LDA

JJUSTINO DAS NEVES, S.A.

J.SILVA MOREIRA & IRMAQS, LDA

JOAO R.MATOS, SA.

KOISAS FIXES - NOVIDADES, TEXTEIS LAR, LDA

LABORATORIOS DELTA, LDA

LAMAQUINA - COMERCIO DE MAQUINASE VEICULOS, S.A.

LUSO FINSA - INDUSTRIA E COMERCIO DE MADEIRAS, S.A.

MADEIRA & MADEIRA, LDA

MARGON - MAT E REVESTI MODERNOS PARA EDIFICACOES, S.A.
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Anexo 1 — Lista das 97 maiores empresas portuguesas exportadoras para Espanha

(cont.)

NIF

NOME

501625143
501770763
504229451
504222147
507224264
501285270
502944099
503210587
506871371
502929634
505843471
501167323
500219575
500220433
502967137
500234191
501384049
504158775
500238189
500243522
503555010
507081676
508514029
500251363
502074418
500254230
500267871
500269106
502493402
500058580
500273197
500273472
501574786
502678968
501140247
503772402
502029072
502538210
507045386
503222127
507343379
504530992
504961950
502466014
500298840
500666377
505362732

MARLIS - REPRESENTACOES, LDA

MARPEI - ESTAMPARIA TEXTIL, S.A.

MARQUES & GOMES, LDA

MAXIMINO BARBOSA, LDA

MINDOL Il - COLCHOES E ACESSORIOS, S.A.

MOTA & DAVID, LDA

NAU - FABRICA DE CAPACETES, LDA

NICOSTA - MODA, LDA

PARADIGMA - CALCADO E MARROQUINARIA, UNIPESSOAL, LDA
PERFISA-FABRICA DE PERFIS METALICOS, SA.

PEUGAS ANDRADE & CARVALHO, LDA

PLANITOI - IMPORTAGCAO E EXPORTACAO, S.A.
PLASTICOS JOLUCE, LDA

POLO - PRODUTOS OPTICOS, S.A.

QUIMIALMEL - QUIMICOS E MINERAIS, LDA

RALL - MOBILIARIO E SOLUCOES PARA ESCRITORIO, S.A.
RANGEL INTERNACIONAL - AEREA E MARITIMA, SA.
RECOGAL - LEITES DE PORTUGAL, SA.

SAFINA - SOCIEDADE INDUSTRIAL DE ALCATIFAS, LDA
SEBOL - COMERCIO E INDUSTRIA DE SEBO, S.A.

SENDA - EQUIPAMENTOS EM AGO INOXIDAVEL, LDA
SERIMM - MONTAGENS E MANUTENGCOES INDUSTRIAIS, LDA
SERMEC Il - INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS, S.A.

SIRPLASTE - SOCIEDADE INDUSTRIAL DE RECUPERADOS DE PLASTICO, S.A.

SIVAL 2 - PLASTICOS ESPECIAIS, LDA

SOCIEDADE ARTISTICA - MANUFACTURAS QUIMICAS E METALICAS, LDA
SOCIEDADE DE PESCA MIRADOURO, S.A.

SOCIEDADE TEXTIL VITAL MARQUES RODRIGUES, FILHOS, LDA
SOCIGENE - SOCIEDADE DE PRODUTOS DE HIGIENE, LDA

SONAE INDUSTRIA - PROD E COMERC DE DERIV DE MADEIRA, SA.
SONAFI - SOCIEDADE NACIONAL DE FUNDICAOQ INJECTADA, S.A.
SOPACO - PRODUTOS E MAQUINAS PARA A INDUSTRIA ALIMENTAR, LDA
SOPREM - NORTE, COMERCIO E INDUSTRIA DE MADEIRAS, LDA
SOUSA, CAMPOS & PEREIRA, LDA

SOUSATEXTIL - EMPRESA TEXTIL, LDA

SPE - DESIGN E DECORACAO DE ESPACOS COMERCIAIS, LDA
STORSACK IBERIA EMBALAGENS, SA.

T.N.A. - TECNOLOGIA E NUTRICAO ANIMAL, SA.

TETRAMOLD - INDUSTRIA DE MOLDES, LDA

TOMATAGRO - INDUSTRIA AGROALIMENTAR, LDA

TOTAL TRIM PORTUGAL, LDA

TREVIPAPEL - TRANSFORMAGCAOQ E CORTE DE PAPEL, LDA
UNICOR 2 - PRODUTOS DE CORTICA, LDA

URENTEL - INDUSTRIAS TEXTEIS, LDA

VIEIRA ARAUJO, SA.

VIRCLAR - VIDREIRA CENTRAL POVOENSE, LDA

VIVEIROS NORPLANTAS, LDA
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Anexo 2. Distribuicdo das empresas por concelho

Concelho Total Concelho Total
MAIA 7 VILA FRANCA DE XIRA 2
GUIMARAES 5 VILA NOVA DE FAMALICAO 2
GONDOMAR 4 VILA REAL 2
LOURES 4 ALBERGARIA-A-VELHA 1
SINTRA 4 ALCANENA 1
AGUEDA 3 AZAMBUJA 1
AVEIRO 3 BRAGA 1
PAREDES 3 CASCAIS 1
PORTO DE MOS 3 CHAVES 1
SANTA MARIA DA FEIRA 3 COIMBRA 1
ANADIA 2 ESPINHO 1
FELGUEIRAS 2 ESTARREJA 1
[ILHAVO 2 FAFE 1
LEIRIA 2 LAGOS 1
LOUSA 2 LISBOA 1
MANGUALDE 2 ODIVELAS 1
MARCO DE CANAVESES 2 OLHAO 1
MATOSINHOS 2 PACOS DE FERREIRA 1
NELAS 2 PORTO 1
OLIVEIRA DE AZEMEIS 2 RIO MAIOR 1
OUREM 2 SAO PEDRO DO SUL 1
OVAR 2 VALE DE CAMBRA 1
SAO JOAO DA MADEIRA 2 VALENCA 1
TONDELA 2 VIANA DO CASTELO 1
TROFA 2 VILA NOVA DE GAIA 1

Total 97 empresas
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Anexo 3. Indicadores da estrutura de capitais

"ozeid ound © sepiAyp se 8 ozeid 06uO| 3 0IP3LI B SEPIAJP Se Wanjoul 01P3Id p S3QAINIISUI B SEPIAIP SV

%TL'LL
%E6'€9
%6€°2S
%88'8Y
%90'L5

%90'€9
%v9'9l
%97'09
%9Y'TE
%0v'Ey

oA/
L04P2ID

15U Sepinja

%TZ'eE
%88'€S
%€E9'vS
%.6'08
%66'TE

%8Y'C
%88'Gl
%¢9'6L

pu
%9G'8T
OAISSEd/

0PI
15Ul sepIIQ

%v2'682
%98'0€T
%0LCT
%89'09
%9995

%8T'CET
%62'28
%G8'v8

U
U
ondoud

[eyded/dIN
SepinIa

%¢0'0C
%92'7€
%29y
%G2'6Y
%SL'07

%8L'2E
%G2'2S
%TE'6E
%¥8'T9
%TS'6Y

BAI80UBULY
rILWIOUOINY

%v0'5Z
%21'2S
%95°08
%¥0'L6
%9.'89

%9.'8Y
%EY'60T
%LL'Y9
%€0°29T
%.0'86

9pepljiqenjos

%8S'YTT
%96'02T
%99'65¢
%09'28¢
%¥5'S5C

%¥9'6ET
%v6'2ST
%bY'6TE
%20'ETy
'S'S

s1e10}
gow eAnMagqod

vd1'30N170r SO2I1SY1d

V'S 'S309VII4103 YYVYd SONYIAOIN SOLNINILSIATY LV IN - NODUVIN
V'S 'SOAVTIONOI SOLNINITY - IXITd 13D

V'S 'VId3491 SAINNLYND
V'S 'S313HITN OINQLNY
sesaidwa seuanbad

V'S 'VHI3AV N 3 Al¥3A 3d D43INO0D 3 0YINA0Yd - VIYLSNANI IYNOS
V'S 'SYHI3AV N 3A OI0YIN0D 3 VIMLSNANI - ¥SNIJ 0SN1

V'S 'SIAIN Svd ONILSNC'T

VA1 701NV O YYVd SILNINOdINOD 3d VI1daY4 - VSINONLY0d 4NH
V'S 'SOJILY WHOSNI A0¥d 3d 9141S1d a¥.LNdNOD 3d LH0d dINOD - 1a0dD

esaidwg

sesaldwa sapuet)

50



Anexo 4. Matriz de correlacGes com todas as variaveis explicativas (modelo geral)

1,000

0,645 1,000

0,586 0,833 1,000

0,500 0,753 0,485 1,000

0,683 0,907 0,716 0,728 1,000

0,267 0,451 0,397 0,326 0,404 1,000

0,523 0,932 0,911 0,629 0,824 0,452 1,000

0,458 0,538 0,605 0,210 0,480 0,152 0,577 1,000

Anexo 5. Matriz de correlag¢des s6 com as variaveis significativas (modelo reduzido)

Log X 1,000
0,477 1,000
0,471 0,846 1,000
0,346 0,680 0,394 1,000

Log CP 0,415 0,885 0,694 0,640 1,000
0,196 0,374 0,280 0,309 0,334 1,000

Anexo 6. Determinacédo dos indicadores econdémico financeiros

Liguidez

Activo circulante = Existéncias + Clientes + Estado e outros entes publicos + Outros
devedores + Disponibilidades

Passivo circulante = Fornecedores + Estado e outros entes publicos + Outros credores
e Liquidez Geral = Activo circulante / Passivo circulante
e Liquidez Reduzida = (Activo circulante — Existéncias) / Passivo circulante)

e Liquidez Imediata = Disponibilidades / Passivo circulante

Estrutura de Capitais

Capitais Permanentes = Capital Préprio + Passivo Médio e Longo prazo

Imobilizacbes Totais = Imobilizado Corpéreo + Imobilizado Incorpéreo +
Investimentos Financeiros
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e Cobertura de Imobilizagbes Totais = Capitais Permanentes / ImobilizacGes
Totais

e Solvabilidade = Capital Proprio / Passivo
e Autonomia Financeira = Capital Proprio / Activo

e Dividas MLP/ Capital Proprio = Passsivo de Médio de Longo Prazo /Capital
Proprio

e Dividas Instituicdes de Crédito/ Passivo = (Dividas a Institui¢cbes de Credito de
Médio e longo prazo + Dividas a Instituices de Crédito de curto prazo) /
Passivo

e Dividas Instituicdes de Credito/ Activo= Dividas a InstituicGes de Credito de
Médio e longo prazo + Dividas a Institui¢des de Crédito de curto prazo) / Activo

Desempenho econdmico

¢ ROE (Rendibilidade dos Capitais Préprios) = Resultado Liquido do Exercicio/
Capital Préprio

¢ ROA (Rendibilidade dos Activo) = Resultado Liquido do Exercicio/ Activo
e EXxist/Act (peso das Existéncias sobre o Activo) = Existéncias / Activo

e Disponib/Act (peso das disponibilidades sobre o Activo) = Disponibilidades /
Activo

e Margem Liquida sobre as Vendas e Prestacbes de Servicos = Resultado
Liquido do Exercicio/ (Vendas + Prestacdes de servicos)

Endividamento

Endividamento geral = Passivo / Activo
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