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Resumo estruturado

Objetivo: O presente estudo tem como objetivo avaliar o impacto dos fatores
determinantes das exportagdes como modo de internacionalizagdo nas empresas
exportadoras do PSI 20. Isto é, averiguar se os fatores determinantes das exportacdes
identificados por outros autores, tais como, o capital proprio, o resultado liquido, a
produtividade, as remuneracdes e a dimensdo da empresa sdo também os fatores
determinantes das exportacbes portuguesas das empresas do PSI 20. O objetivo
secundario é avaliar se estes fatores determinantes ttm o mesmo impacto (positivo ou
negativo) na amostra de empresas exportadoras do PSI20, tal como encontrado nos
outros estudos revistos.

Desenho/metodologia/abordagem: Apds terem sido selecionadas do PSI 20 as
empresas exportadoras que cumprem os requisitos definidos pelo Banco de Portugal
para serem classificadas como empresas exportadoras, foram recolhidos dados
econdmico-financeiros para essas empresas de forma a construir os fatores
determinantes das exportacdes, identificados por diversos autores em outros estudos.

A amostra utilizada é composta por sete empresas do PSI20 e o periodo temporal de
analise é de 5 anos (2011 a 2015). Através de um estudo econométrico, estimou-se,
utilizando o software PSPP, um modelo de regressdo linear mdltiplo, em que se
consideraram como variaveis independentes os fatores determinantes das exportacées (0
valor acrescentado bruto (VAB), o resultado liquido, o capital proprio, a produtividade,
a dimensdo da empresa, as remuneracfes e as despesas em Investigacdo e
Desenvolvimento (1&D)), e como variavel dependente o volume de exportagdes.

Resultados: Os resultados do modelo estimado confirmam uma variagdo positiva das
varidveis Produtividade, Capital Préprio, Resultado Liquido e Remuneracdes com
impacto positivo no aumento do volume de exportaces das empresas exportadoras que
compdem o PSI20, como encontrado pelos diversos autores revistos. Por sua vez, o
numero de trabalhadores revelou-se nao significativo, contrariamente ao esperado. E por
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ultimo, o VAB e a I&D também, contrariamente aos estudos, tém um impacto negativo
no aumento das exportacdes das empresas do PSI20.

LimitacOes/implicacGes: Uma das principais limitagcdes prende-se com a dimensdo da
amostra, numa vez que se utilizou o PSI20. Desta forma, pretende-se em futuras linhas
de investigagdo aumentar a dimensdo da amostra nomeadamente a outros indices de
empresas, introduzir novas variaveis independentes como a dimensdo do mercado,
fatores econdmicos e financeiros caracteristicos do pais, nivel de escolaridade dos
trabalhadores, nivel de impostos, entre outros. Por outro lado, seria interessante
perceber se as varidveis VAB e 1&D apenas tem um impacto negativo nesta amostra ou
se também sdo um fator comum a todas as empresas portuguesas, tendo em conta que, o
investimento em 1&D nédo é um gasto primordial na maioria das empresas portuguesas,
ou ndo é suficientemente elevado para ter impacto positivo nas exportacfes portuguesas.

Originalidade/valor: Trata-se do primeiro estudo quantitativo efetuado para as
empresas do PSI20, no qual sdo aplicados os fatores determinantes da exportacédo
enquanto modo de internacionalizacdo ao conjunto de empresas exportadoras que o
compdem.

Palavras-chave: Internacionalizacdo; exportacdo, fatores determinantes, PSI20.

1. Introducéo

A internacionalizacdo ¢ um fendmeno cada vez mais presente em todas as economias e
no quotidiano das empresas, tornando-se inevitdvel que as empresas sintam a
necessidade de concorrer em mercados abertos. Este fenOmeno permite as empresas
alcancarem mercados de maior dimensao, melhorar as suas competéncias e capacidades
de modo a alavancar-se para um nivel seguinte, e a sustentar a sua vantagem
competitiva.

Segundo Porter (1990), ndo sdo 0s paises que competem, mas Sim as empresas.
Consequentemente, no processo de internacionalizacdo sdo necessarias redes
internacionais onde se conjuguem todos os elementos da empresa, desde da estratégia
ao know-how aos clientes (Porter, 1990).

O presente estudo deriva do facto da internacionalizacdo ter um importante impacto na
economia portuguesa, a qual se encontra muito dependente do exterior. Em 2015, as
exportacGes e importacGes de bens e servigos totalizaram, na Otica das Estatisticas da
Balanga de Pagamentos, do Banco de Portugal, 74,5 mil milhdes de euros (o valor mais
elevado de sempre), e 71,2 mil milhGes de euros, respetivamente, do que resultou um
saldo positivo de 3,3 mil milhdes de euros (2,0 mil milhdes de euros em 2014).

Desta forma, a internacionalizacdo pelo modo exportacdo assume um papel crucial para
as pequenas e médias empresas, representando as exportacdes, em 2015, 40% do PIB da
economia portuguesa (INE, 2015). O objetivo deste estudo € avaliar o impacto dos
fatores determinantes das exportacdes, como o capital préprio, a produtividade, a 1&D,
o0 valor acrescentado bruto, a dimensdo da empresa e as remuneracgdes, nas exportacoes
de empresas cotadas em indices bolsistas. O estudo foi efetuado recorrendo a um
modelo econométrico de regressao linear multipla aplicado a uma selegdo de empresas
exportadoras cotadas no PSI120 durante o periodo 2011-15.

Para este proposito, para além desta introducdo, na préxima secdo analisar-se-4 a
internacionalizacdo e, na secdo 3, far-se-a uma breve analise da exportacdo como modo
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de internacionalizagdo. Na se¢éo 4 sdo descritos os fatores determinantes da exportacao.
A metodologia adotada no presente estudo e o modelo econométrico especificado
encontram-se descritos na se¢do 5. Na secdo 6 é efetuada a analise dos resultados e, na
ultima secéo sdo apresentadas as conclusdes, limitacdes e recomendacdes futuras.

2. Internacionalizacéo

O conceito de internacionalizacdo surge em 1920 com a interacdo além-fronteiras entre
economias de mercado. A sua evolucdo significativa ocorre ap6s a segunda guerra
mundial até inicios de 1970 e, consequentemente, a globalizacdo comeca a destacar-se
(Gjellerup, 2000). A definicdo de internacionalizacdo ndo € consensual. A
internacionalizacdo pode ser definida como um processo de obter uma vantagem
competitiva através da atuagdo nos mercados externos, onde a exigéncia em termos de
producdo, estratégia e tecnologia aumenta, oferecendo as empresas a possibilidade de se
desenvolverem e de melhorarem através de novas experiéncias em mercados
desenvolvidos (Stal (2010)). Também é considerada uma estratégia de crescimento
(Welford e Prescott (1994)), sendo que para algumas empresas é a estratégia mais
complexa de se adotar (Fernandez e Nieto (2005)).

Numa versdo mais pratica, a internacionalizacdo pode ser definida como um processo
de replicar parcial ou totalmente a sua cadeia operacional de produtos e/ou mercados,
havendo uma integracdo vertical com outros paises (Freire (1997)) e como 0 processo
de adaptacdo dos diversos recursos da empresa num ambiente internacional (Calof e
Beamish (1995)). Desta forma, a internacionalizacdo € um ato de gestdo deveras
complexo que consiste num processo de evolucdo das operacdes de uma empresa noutro
pais (Duarte, 2008).

Tendo em conta as varias fases pelas quais uma empresa pode passar para Se
internacionalizar, Teixeira e Diz (2005) subdividem em quatro fases distintas:
internacional; multinacional; global e transnacional. No entanto, ndo ha obrigatoriedade
para que esta passagem seja sequencial nem obrigatoria.

Em suma, com a contribuicdo dos diversos autores podemos concluir que, a
internacionalizacdo € um processo de evolugdo em que a empresa se insere no mercado
externo, podendo optar por replicar o seu modus operandis da sua atuacdo no mercado
nacional ou adaptar-se ao pais de destino, de modo a criar ou manter uma vantagem
competitiva.

Podem existir diversas razfes para a empresa se internacionalizar, tais como, aumentar
as vendas, obter sinergias ao nivel da estrutura de custos, partilhar riscos, obter maior
colaboracdo entre empresas, dominar mercados e obter vantagens absolutas (Viana e
Hortinha (2005)). A internacionaliza¢do pode ainda ser motivada por razdes pro-ativas
tais como, a estratégia de crescimento e oportunidade; por razdes reativas como a
internacionalizacdo por arrastamento e imperativos do proprio negdcio ou pelo
complemento das duas devido a proximidade cultural e geogréafica; reducdo do risco;
reducdo de custos com economias de escala e apoios governamentais (Brito e Lorga
(1999)). Acesso a recursos mais baratos ou de maior confianga; maior retorno de
investimento; aumento da quota de mercado; fuga a tributacdo ou contingentacdo de
importagdo; manutencdo/reforco da rede de relagdes; resposta a movimentos dos
concorrentes e acesso a competéncias sdo 0s motivos que, Teixeira e Diz (2005)
afirmam que levam as empresas a internacionalizacao.
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Desta forma, uma empresa internacionaliza devido as oportunidades, ao incremento do
negocio e mercados, aos clientes, aos concorrentes, aos custos e a natureza do negdcio.

3. Exportacdo como modo de internaciozacao

O processo de internacionalizacao deve basear-se em dois pontos de partida - para onde
e como internacionalizar, com o objetivo de maximizar a competitividade conjunta das
atividades no pais de origem e no pais de destino. E fundamental compreender como as
empresas criam vantagens competitivas através de estratégia internacional e como
podem reforcar as suas vantagens competitivas obtidas internamente (Freire, 1997).

Simdes (1997) afirma que existem trés grandes grupos de operacgdo internacional: (1)
exportacdo (direta, indireta e prépria); (2) Formas contratuais (contratos de licenca, de
franchising, de gestdo, de prestacdo de servigos de assisténcia técnica, de servigos de
engenharia/arquitetura, de fornecimento de unidades industriais, de fornecimento de
infraestruturas, de subcontratacdo internacional, de aliancas internacionais; (3)
Investimento direto (investimento de raiz - solo venture e joint venture e aquisicdo -
parcial ou total).

Martin e Lopez (2007) descrevem o conjunto de possibilidades de internacionalizacéo
da empresa, nomeadamente através do método de exportacdo (direta e indireta),
celebracdo de contratos (licengas e franchising) e investimento direto no estrangeiro. Ja
Viana e Hortinha (2005) destacam como formas de internacionalizagao as exportaces e
importacdes de bens e servigos, 0 investimento na compra de empresas, o licenciamento
de operacdes produtivas e de marketing e vendas, as joint ventures, as aliancas e as
redes industriais, entre outros, sendo que o objetivo é o aumento da eficiéncia das
empresas tal como o seu crescimento.

De modo global, os autores categorizam os modos de entradas através de exportacéo
(direta e indireta); contratacdo (licenciamento/transferéncia de tecnologia, franchising;
controlo de gestdo (subcontratacdo internacional e consércio) e investimento direto
(joint venture, propriedade total/parcial).

Tal como Salomon e Shaver (2005) referem, a exportacdo € o modelo mais utilizado
pelas empresas nos processos de expansdo internacional, opinido partilhada e
fundamentada por diversos autores, sendo uma das principais razfes para a escolha para
este estudo da exportacdo enquanto modo de internacionalizacdo. Por outro lado, a
dimensdo das empresas portuguesas e 0 rapido acesso que a exportacdo permite ao
mercado internacional, sdo outras razdes que motivaram este estudo.

Hill (2011) define a exportacdo como a forma mais conhecida e mais utilizada nas
empresas e indicada em economias de localizagdo com menores custos em termos de
producdo no pais de destino. A exportacao é apresentada como uma decisao estratégica
seguida de uma escolha da empresa. Porém, esta decisdo nem sempre compete a
empresa. Isto €, um cliente estrangeiro pode induzir a esta mudanca numa empresa.
Viana e Hortinha (2005) referem-se a exportagdo como a forma mais basica para uma
empresa entrar no mercado externo sendo que, a principal vantagem s@o as economias
de escala visto que, permitem que a producdo seja concentrada num so local. Contudo,
podera ndo permitir a adequacdo dos produtos as caracteristicas do mercado de destino.
Segundo Freire (1997), é possivel identificar quatro estadios relativos ao grau de
envolvimento da empresa no mercado internacional: inexisténcia de atividades regulares
de exportacdo; exportacdo através de agentes; estabelecimento de subsidiarias de vendas
e estabelecimento de subsidiarias de producao.
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Por seu turno, Martin e Lopez (2007) apenas subdividem a exportagdo em duas formas:

a) Direta - todo o processo estd encarregue da empresa de origem que tem como
vantagens 0 acesso a um maior controlo sobre os canais de distribuigéo, o controlo
total ou parcial do plano estratégico de marketing e a maior protecdo de marca e
desvantagens como as maiores dificuldades de penetracdo inicial, os maiores
custos de estruturas, os riscos mais elevados e o dominio de informacdo e
documentacdo processual,

b) Indireta —todo o processo que utiliza intermediarios que tem como vantagens uma
penetracdo inicial no novo mercado mais facil, menores custos de representacao e
uma menor percegédo de risco e como vantagens o menor controlo e informagao
sobre o mercado, a auséncia de estratégia de entrada.

Apesar de existirem motivacGes para recorrer a exportacdo, as empresas também
necessitam fundamentar a sua escolha numa avaliacdo ponderada das suas capacidades,
recursos e competéncias.

4. Fatores determinantes da exportacao

Relativamente aos estudos sobre a exportacdo e seus determinantes é crucial ndo sé ter
em conta varidveis internas a empresa, mas também o seu contexto de mercado externo
(Cavusgil & Zou, 1994). Porém, a maioria dos estudos focam-se nas capacidades e
recursos internos das empresas. Os fatores determinantes que predominam nos diversos
estudos revistos sdo 0s a seguir expostos e sao os indicadores que serdo utilizados no
estudo econométrico, conforme descrito na proxima secéo.

a) Numero de Trabalhadores (NT)

Outros dos fatores determinantes mais citado nos diversos estudos é a dimenséo da
empresa que, em geral, afeta positivamente a exportacdo. No Reino Unido, as empresas
exportadoras sdo as que tém maior dimensdo, sdo mais produtivas e tém uma
probabilidade inferior a cerca de 13% de cessarem a sua atividade de exportacdo
comparadas a empresas menores, segundo o estudo de Girma, Greenaway e Kneller
(2002). Tendo em conta que empresas de maior dimensao tém acesso a mais recursos e
competéncias ser-lhes-a mais facil penetrar no mercado externo (Wakelin, 1998 e
Cassimam, 2007).

Wagner (2001) refere que, o tamanho da empresa tem um impacto positivo na
exportacao, sendo que quanto maior e mais crescer, maior a probabilidade de exportar.
Chetty e Hamilton (1993) concordam com a proporcionalidade direta da relacdo
referida. No entanto, empresas com maiores dimensdes podem ndo encarar a exportacao
como uma oportunidade e ndo tém necessidade de o fazer, em caso de ja possuirem uma
posicdo de lideranga ou monopdlio no mercado interno. Por sua vez, pequenas
empresas, por necessidade, poderdo ter maior interesse em eventualmente se
internacionalizarem (Glejser et al., 1980).

A dimenséo da empresa para diversos autores (Wakelin (1998), Arbache e Negri (2001)
e Girma, Greenaway e Kneller (2002)) afeta positivamente as exportacdes. A dimenséo
da empresa podera ser determinada adotando a mais recente definicdo comum de
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Pequenas e Médias Empresas (Recomendagdo da Comissdo 2003/361/CE). Para apurar
a dimensdo de uma empresa, é fundamental analisar os dados da empresa com base em
trés critérios: nimero de trabalhadores efetivos; volume de neg6cios anual e balango
anual.

De acordo com esta recomendacdo da Comissdo Europeia, uma grande empresa devera
cumprir 0s seguintes critérios ndo cumulativos:

o Mais de 250 Trabalhadores;
o Volume de Negaocios superior 50 Milhdes de Euros;

o Total do Balanco superior a 43 Milhdes de Euros.

Assim, assumird o valor 1, ou seja, a dimensdo das empresas tem um impacto
significativo e positivo na exportagdo se cumprir, 0s critérios enumerados; caso
contrario, apresentara valor 0.

Em suma, diversos autores como Chetty e Hamilton (1993), Wakelin (1998) e Girma,
Greenaway e Kneller (2002) demonstraram que 0 NT tem um impacto positivo nas
exportacdes das empresas. Tendo em conta que um maior numero de trabalhadores
existe em empresas com maiores dimensdes que, por sua vez, tém maiores niveis de
producdo, recursos e capacidades, logo ira resultar num aumento das exportagdes.

Os dados foram recolhidos na demonstragdo de resultados, na rubrica “Gastos com o
Pessoal” onde consta o nimero de trabalhadores efetivos da empresa e na rubrica de
“Vendas e Prestagdes de Servicos” e no balanco (valor total), sendo esta uma variavel
dummy que assume 1 quando a empresa tem mais de 250 empregados, ou volume de
negocios superior a 50 milhdes de euros ou total do balanco superior a 43 milhdes de
euros, e assume valor 0, caso contrério.

b)  Resultado Liquido (RL)

O Resultado Liquido do Periodo é uma variavel muito importante nas exportacdes
porque determina se a empresa apresenta lucro ou prejuizo contabilistico. Logo, um
resultado liquido positivo permite o auto-financiamento de outros fatores também
determinantes para o crescimento das vendas em mercados externos, como O
investimento em producdo atual e futura (I&D), bem como o investimento em
publicidade e marketing nos novos mercados (Lima e Faustino, 2010; Gomes e
Faustino, 2011). Srinivasan e Archanan (2011), definem o resultado liquido como um
fator determinante com impacto positivo se este for positivo, visto que quanto mais
elevados forem os lucros mais facilmente as empresas encaram a competitividade
externa. Da variavel Resultado Liquido espera-se um impacto positivo no volume de
exportacBes, como ja referido anteriormente pelos autores Gomes e Faustino (2011) e
Srinivasan e Archanan (2011). Um aumento do resultado liquido resulta num aumento
do autofinanciamento o que, por consequente, pode provocar um aumento de producéo,
de investimento e, logo, um aumento do volume de exportacdes.

c) Capital Proprio (CP)

O Capital Préprio para varios estudos apresenta uma relacdo positiva com as
exportaces. Habitualmente, € maioritariamente composto por capital social, reservas,
resultados transitados e resultado liquido. Uma empresa com um CP positivo pode auto-
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financiar para as suas atividades, sendo um dos sinais de que uma empresa €
financeiramente saudavel.

De acordo com os autores Loof (2010) e Gomes e Faustino (2011), estima-se que 0
Capital Proprio tenha um impacto positivo no volume de exportacdes. Um aumento do
Capital Proprio impulsiona um aumento do financiamento proprio e demonstra a
seguranca e viabilidade financeira da empresa, resultando num aumento de producéo, de
investimento interno e externo e por consequente, um aumento do volume de negocios
externo.

d) Remuneractes (RM)

As remuneragbes médias pagas aos trabalhadores sdo superior em empresas
exportadoras, uma vez que o aumento de produtividade e das economias de escala
proporcionam a obtencdo de prémios salariais, afirmam Arbache e Negri (2001) e
Wakelin (1998).

Girma, Greenaway e Kneller (2002) apontam as remuneracdes elevadas com um fator
positivo, tendo em conta que as empresas exportadoras pagam salarios em média mais
elevados que empresas nao exportadoras, que justificam pela presenca de quadros de
pessoal mais qualificados.

Contudo, para Lima e Faustino (2010) e Srinivasan e Archana (2011) o impacto das
remuneracGes nas exportacdes é negativo, porque o nivel de remuneracGes elevados
resulta em mé&o-de-obra elevada que, por sua vez, provoca um aumento dos custos de
producdo e assim diminui a producdo e competitividade da empresa.

Em suma, com o contributo da maioria dos autores o sinal esperado é positivo, isto é, as
remuneracGes dos colaboradores sdo relevantes como fator determinante das
exportacGes. Um valor superior de remuneracdes supde um quadro profissional mais
qualificado ou gue seja resultado de prémios e incentivos pelos niveis de produtividade
elevados. O valor das remuneracdes foi recolhido na Demonstracdo de Resultados nos
“Gastos com o pessoal”, tendo em conta 0 valor final do ano de remuneragdes pagas.

e) Investigacdo e Desenvolvimento (LOGID)

A inovacdo € um conceito cada vez mais presente no nosso quotidiano e que tem vindo
ganhar importancia e énfase. Uma das formas de medir a inovacdo nas empresas é
através dos gastos em I&D. Grossman e Helpman (1995) referem que “ (...) tem
destacado o papel da inovacdo para explicar a evolucdo de fluxos de comércio e das
exportagdes”, exaltando a importdncia da inova¢do no desenvolvimento de novos
produtos e processos que implicam elevados custos com 1&D.

O efeito da 1&D nas exportacBes, segundo Liu e Shu (2003) é positivo, visto que
permite criar e fornecer novas variedades de produtos, estando a inovacdo tecnolégica
aliada a qualidade. Contudo, Hirsh e Bijaoui (1985) afirmam que, dependendo do sector
onde as empresas inovam, estas devem ponderar um maior ou menor desempenho na
exportacdo. Alguns estudos evidenciam o impacto deste fator em economias avangadas,
bem como em economias emergentes. Incidindo sobre economia alemd, Lachenmairer e
Woessmann (2004) concluem que, o fator inovacgdo é essencial no desempenho das
exportacGes, sendo que as empresas que inovam apresentam quotas de exportagdo
superiores. No Brasil, Arbache (2005) afirma que empresas que inovam através de
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novos produtos tém um desempenho na exportagdo superior, cerca de 23%, face as
empresas que ndo inovaram.

Becker (2008) concorda com os estudos dos anteriores autores, porém acrescenta que, a
inovacdo nos produtos € mais determinante na exportacdo do que ao nivel de processos
que ajudem a manter a posi¢do j& obtida no mercado. Nao diferenciando a inovacao de
produtos e de processos, mas sim a regularidade do processo de inovacdo, Wakelin
(1998) diz que a maior probabilidade de exportar estd diretamente relacionada com a
regularidade de inovar. Isto é, em empresas menos inovadoras, o seu foco € direcionado
para 0 mercado interno uma vez que ha uma menor diversidade, ao contrario de
empresas mais inovadoras, em que o0 seu foco serd 0 mercado externo onde podem
oferecer essa diversidade resultante da maior criatividade, produtividade, e inovacao.

Assim, segundo os autores Liu e Shu (2003), Lachenmairer e Woessmann (2004) e
Becker (2008), estima-se que a Investigacdo e Desenvolvimento tenha um impacto
positivo no volume de negocios externo porque gquanto mais a empresa investe em
investigacdo e desenvolvimento serd mais inovadora e competitiva, originando assim a
sua vantagem competitiva sobre os concorrentes e aumentando as suas exportagdes.

No presente estudo esta variavel seré calculada através do logaritmo tal como utilizado
por outros autores ((Liu e Shu (2003), Lachenmairer e Woessmann (2004), Becker
(2008)), da seguinte formula:

Ativos fixos intangiveis (médio)

ID =
Volume de Negdbcios

f)  Produtividade (P)

O estudo de Bernard e Jensen (1999) afirma que existe uma relagdo direta entre a
produtividade e as exportacfes. Para entrar no mercado externo, € necessario elevar a
producdo e para isso melhorar todo o0 processo para 0 mesmo. Logo, a produtividade é
maior se a empresa exportar. Choi (2003) acrescenta que as empresas com maior
produtividade exportam porque tém acesso a mais mercados e com dimensdes mais
elevadas. Consequentemente, reunirdo condi¢cdes mais favoraveis para acumulacdo de
capital, emprego, producao e eficiéncia. Contudo, devido aos custos elevados iniciais de
entrada nos mercados externos, s6 as empresas com elevados niveis de produtividade
conseguem internacionalizar (Cassiman (2008). O acesso a mais mercados e de maior
dimensdo que permitem economias de escala resultam num aumento de produtividade,
reduzindo os custos unitarios de producdo. Logo, segundo Cassiman (2008), o resultado
sera 0 aumento da competitividade e das suas exportacoes.

Assim, elevados niveis de produtividade estardo relacionados com maior probabilidade
da empresa exportar. Tendo em conta todos os custos, fixos e variaveis, uma empresa
altamente produtiva tem maior capacidade de os sustentar (Hipe e Nishijima, 2009).
Ainda, Fryges e Wagner (2008) defendem o fator produtividade como determinante das
exportacGes. No processo de exportacdo, as empresas entram em mercados de maior
dimensdo onde geralmente enfrentam maior concorréncia e, como tal, pressionando a
implementacdo de agdes mais proativas do que as empresas que ndo exportam.
Contudo, ndo é consensual que a produtividade do trabalho determine a intensidade da
exportacdo das empresas, existindo estudos que ndo encontram evidéncia de uma
relagdo direta entre produtividade e exportacédo (Liu et al. (1999), Castellani (2002).
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Desta forma estima-se que a Produtividade tenha um impacto positivo nas exportacoes
tal como encontrado pelos autores Cassiman (2008), Fryges e Wagner (2008) e Hipe e
Nishijima (2009). Esta varidvel relaciona o VAB com o numero de trabalhadores. Isto &,
tendo em conta que o numero de trabalhadores se mantém constante ou pouco se altera
com um aumento de producdo, a produtividade aumenta diretamente e por consequéncia
as exportacfes aumentam também.

VAB

N° Trabalhadores

Sendo o Valor Acrescentado Bruto (VAB), a variavel Valor Acrescentado Bruto sera
medida em euros e é calculada através da seguinte equag&o:

VAB = Valor bruto da producéo - Valor dos consumos intermédios

Espera-se que quanto maior for o VAB da empresa, maior serd o valor das exportacoes
das empresas. Isto &, espera-se um impacto positivo do VAB no valor das exportacdes,
tal como encontrado por Lima e Faustino (2010) e Gomes e Faustino (2011).

5. Metodologia

Os fatores determinantes das exportacdes foram definidos, conforme secdo anterior,
através do contributo de varios autores que demonstram que, maioritariamente estes
fatores tém um impacto positivo na penetragdo dos mercados externos, através da
exportacéo.

Com objetivo de selecionar quais as empresas portuguesas do PSI 20 sdo empresas
exportadoras, foi utilizada a definicdo do Banco de Portugal, na qual uma empresa é
considerada exportadora se:

a)  Pelo menos 50% do seu volume de negdcios provém de exportacdes de bens ou
Servigos;

b)  Pelo menos 10% do volume de negdcios provém de exportacdes de bens ou
servicos, quando superiores a 150 mil euros.

Tendo em conta a definicdo do Banco de Portugal relativa a empresa exportadora, para
se efetuar a selecdo da amostra de empresas do PSI20 alvo de estudo foi necessario
analisar os Relatdrios e Contas das empresas cotadas no PSI 20 e verificar o peso do
volume de negocios externo em 2015, isto €, o valor de vendas e prestacdes de servicos
com destino a mercados externos. Das 18 empresas que compdem o PSI 20, em janeiro
de 2017, foram excluidas as empresas financeiras (Banco Comercial Portugués, Banco
BPI e Montepio) e as empresas Sonae Capital e EDP Renovaveis, visto que a analise
sera efetuada ao grupo (Sonae e EDP), ja incluindo estas empresas através das
demonstragdes financeiras consolidadas. E a Pharol também foi excluida porque é uma

357



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business Management, Special Issue of ICABM2018, 2018, pp. 349-364. ISSN 2183-5594

empresa que apenas detém participacdes noutras empresas, ndao tem volume de
negocios, sendo os rendimentos da empresa provenientes da venda de acdes nao
preenchendo os requisitos necessarios para pertencer a amostra.

Uma vez uniformizada a amostra de empresas do PSI20, foram recolhidos dados
economicos e financeiros de cada uma das empresas e aplicada a defini¢cdo do Banco de
Portugal relativa as empresas exportadoras. O processo de filtragem da amostra resultou
na selecdo das seguintes empreses: Altri, Corticeira Amorim, Jerénimo Martins, Mota-
Engil, REN, Semapa e The Navigator Company.

5.1. Modelo econométrico

O presente estudo tem por objetivo avaliar o impacto dos fatores determinantes das
exportacGes como modo de internacionalizacdo nas empresas exportadoras do PSI 20 no
periodo compreendido entre 2011 e 2015. Para tal, foi especificado um modelo
economeétrico que nos permitiu investigar as seguintes hipoteses: (1) se os fatores
determinantes das exportacdes como modo de internacionalizacdo sdo determinantes
para a exportacdo das empresas inseridas no PSI 20; (2) se os fatores determinantes das
exportacGes apresentam o sinal esperado nas empresas exportadoras portuguesas, de
acordo com a evidéncia demonstrada pela maioria dos estudos empiricos.

A variavel dependente (EXPORT) utilizada na regressao econométrica corresponde ao
valor de exportacdes, isto €, o volume de negdcios externo (mais de 50% do VN) das
sete empresas da amostra de acordo com os dados recolhidos nos Relatérios e Contas
das diferentes empresas, O modelo regressa o valor de exportagdes sobre um conjunto
de fatores econdmico-financeiros determinantes, de acordo com a especificacdo
genérica:

Equagéo 1
Yi =By + B Xy + Lo Xy + B Xy o+ B X + 14

As variaveis independentes correspondem a racios economico-financeiros retirados
diretamente e/ou calculados com base nas demonstragfes financeiras que constam nos
Relatdrios e Contas (2011-2015) das empresas que compdem a amostra, nomeadamente
os fatores determinantes da exportacéo identificados na secdo anterior: Produtividade,
Numero de Trabalhadores, VAB, Resultado Liquido, Capitais Préprios e 1&D

Definida a amostra, a variavel dependente, as variaveis independentes e as hipdteses a
testar, construiu-se um modelo econométrico de forma a estimar as variaveis escolhidas
para alcancar o objetivo deste estudo, isto €, avaliar o impacto dos fatores determinantes
das exportacdes como modo de internacionalizacdo na exportacdo das empresas
portuguesas que compdem o PSI20.

Utilizou-se um Modelo de Regressdo Linear Multipla (MRLM), com a seguinte
equacéo:

Equacdo 2

ExPorT) = Do Bipy+ Ponmy + Bovamy + Bermy + Bs ®Ly + P cpy + PrLosp) @
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6. Analise dos resultados

Uma vez estimado o MRML (com recurso ao software econométrico PSPP), obtiveram-
se 0s seguintes resultados:

Tabela 1. Resultados do modelo econométrico

Coefficients | Standard Error t Stat P-value
Intercept 4055468,843 14253746,368 0,2845195| 0,778183
Capital Proprio 0,450 0,107| 4,20673799| 0,000256
Resultado Liquido 0,793 0,527 1,50451926| 0,144057
VAB -1,401 0,552 | -2,54037032| 0,017136
Produtividade 1338,535 457,343 | 2,92676577| 0,00687
Log Despesas ID -858300,072 7731251,413| -0,11101697 | 0,912424
Remuneracdes 7,969 0,690| 11,5470259| 5,95E-12
Numero trabalhadores 0,000 0,000 65535 0

Fonte: Adaptado do Programa PSPP

Desta forma, podemos especificar o seguinte modelo estimado:

(EXPORT) = 4.055.468,84+ 1.338,53 P + 0 NT + (-1,40) VAB + 7,97 RM + 0,79 RL +
0,45 CP + -858.300,07 LOG (ID)

Tendo em conta a revisdo de literatura efetuada aos estudos dos diversos autores que
serviram de suporte para a realizacdo deste estudo empirico confirmaram-se a maioria
dos sinais teoricamente esperados.

A produtividade, o capital proprio, o resultado liquido e a dimensdo da empresa
apresentam um impacto positivo nas exporta¢fes portuguesas das empresas inseridas no
PSI120. Ou seja, estas empresas apresentam maiores niveis de producdo consequente do
volume elevado de exportacdes; o resultado liquido tal como o capital préprio sdo
elevados, possibilitando o autofinanciamento e futuro investimento na producéo,
marketing, formacdo profissional entre outros. Por ultimo, empresas com maiores
dimensGes tém maior propensdo de exportacdo devido a maiores capacidades de
producdo e remuneracfes médias mais elevadas do que as pequenas e médias empresas
(Faustino (2010) e Gomes e Faustino (2011)).

Por outro lado, a variavel inovacdo calculada através das despesas em I&D tem um
impacto negativo no volume de exportagfes ndo tendo uma relacdo direta com a
variavel dependente. Este resultado estd em linha com o panorama de resultados mistos
encontrados pelos estudos empiricos, como analisado na secéo 4.

Concluindo, tendo em conta os estudos revistos, confirma-se que os fatores
determinantes das exportacdes portuguesas das empresas inseridas no PSI 20 séo: a
produtividade; o capital préprio; o resultado liquido; a dimensdo da empresa e as
remuneracoes.
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7. Conclusao, limitacdes e recomendacdes futuras

A internacionalizacdo é o processo evolutivo da penetracdo nos mercados externos. Pese
embora 0 aumento significativo dos niveis de comércio internacional, de IDE e da
fragmentacdo das cadeias de valor globais nas Gltimas duas décadas, ndo € consensual
como, quando e que empresas devem internacionalizar. A exportacdo € a forma de
internacionalizacdo mais utilizada pelas empresas portuguesas, devido aos menos custos
e riscos inerentes, permitindo as empresas, sem um nivel elevado de complexidade,
ganharem experiéncia no estrangeiro, onde os mercados tém maior dimensdo e um
conjunto mais elevado de relagcdes comerciais.

O presente estudo teve por objetivo a avaliagdo do impacto dos fatores determinantes da
exportacdo, enquanto modo de internacionalizacdo, nas empresas exportadoras
portuguesas cotada no PSI20. Os fatores determinantes considerados foram o VAB, a
Produtividade, o Capital Proprio, o Resultado Liquido, as Remuneracdes, a Dimensao
da Empresa e as Despesas em 1&D, com impacto esperado positivo no volume de
exportacoes.

Partindo de uma amostra constituida por sete empresas e com dados econémicos e
financeiros recolhidos para estas empresas por um periodo temporal de cinco anos
(2011 a 2015), foi definido um Modelo de Regressdo Linear Multipla, permitindo
concluir que:

o Um aumento das varidveis Produtividade, Capital Préprio, Resultado Liquido e
Remuneragdes tém um impacto positivo no volume de exportagdes, tal como
encontrado pelos diversos autores revistos. Por sua vez, 0 nUmero de
trabalhadores revelou-se ndo significativo, contrariamente ao esperado. E por
ultimo, o VAB e as despesas em 1&D tém um impacto negativo no aumento das
exportacOes das empresas do PSI20.

Desta forma confirmamos as hipoteses formuladas para este estudo de que, os fatores
determinantes da exportacdo como modo de internacionalizagdo sdo determinantes para
as exportacGes das empresas inseridas no PSI120 e que, maioritariamente, os fatores
determinantes das exportagdes tém o mesmo sinal esperado nas empresas exportadoras
portuguesas que os outros estudos analisados na revisdo de literatura.

Consideramos relevante que investigacdo futura sobre este topico contemple a avaliacdo
do impacto de fatores como a dimensdo do mercado, fatores econémicos e financeiros
caracteristicos do pais, nivel de escolaridade dos trabalhadores, nivel de impostos, entre
outros. Por outro lado, consideramos importante analisar se 0 impacto negativo detetado
relativamente as varidveis VAB e Inovacdo se devem a caracteristicas idiossincraticas
das empresas selecionadas do PS120 ou se constituirdo um fator a comum a grande parte
das empresas portuguesas, influenciado pelos niveis de I&D relativamente baixos
revelados pelo tecido empresarial portugués.
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Anexos

Resultados da estimacéo da Equagéo 2:

Regression Statistics

Multiple R 0,996

R Square 0,993

Adjusted R Square 0,991

Standard Error 60919812,518

Observations 245
ANOVA DF SS MS F Significance F
Regression 7 1,395E+19 1,993E+18 536,933 2,799E-27
Residual 27 1,002E+17 |3,711E+15
Total 34 1,405E+19
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