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Resumo

Esta dissertacdo vem investigar, quais as carateristicas das empresas portuguesas que
realizam IDE e qual é o impacto no desempenho da empresa-mae depois da realizacdao de
IDE. Serd realizada uma andlise o mais exaustiva possivel da literatura pertinente,
confrontando estudos empiricos e respetivos resultados ao nivel de diversas varidveis

(emprego, produtividade, exportacdo, investigacdo e desenvolvimento).

Os dados analisados referem-se as empresas da industria transformadora no periodo de
2011-2014. Adotamos dois modelos para as duas hipdteses que pretendemos analisar, o
primeiro o modelo de regressdo logistica como forma de observar as carateristicas das
empresas que realizam o IDE; o segundo refere-se a regressoes lineares multiplas de forma a
observar o desempenho da empresa-mae. NGs encontramos resultados positivos em ambas as
hipoteses. Existem carateristicas nas empresas que propicia o IDE, normalmente ja sdo
empresas que exercem atividades de exportacdo. Verificou-se desempenho positivo na

empresa-mae nas empresas da industria transformadora portuguesa que realizam IDE.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro (IDE); Outward Foreign Direct Investment

(OFDI); Empresa-mae; Desempenho; Produtividade; Industria Transformadora Portuguesa.
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Abstrat

This dissertation aims to study the characteristics of Portuguese companies who
perform FDI, and its impact of on the parente company’s performance afterwards. A deep
analysis of the relevant literature is performed, checking empirical studies and their results
regarding several variables (employment, productivity, export, research and development).

The data used refers to the manufacturing industry from 2011 to 2014. Two models
are used for the two hypotheses analyzed. The first is a logistics regression model, to observe
the characteristics of the companies that perform FDI. The second model is based on linear
regressions in order to observe the parent company's performance after the FDI. Positive
results were found for both hypothesis. There are specific characteristics in companies
performing FDI, the main one being that these are companies who export. Positive
performance was also found for parent companies that perform FDI in the Portuguese

manufacturing industry.

Keywords: Foreign Direct Investment (FDI); Outward Foreign Direct Investment (OFDI);

Parent company; Performance; Productivity; Portuguese Industry Manufacturing.
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1. Introdugao

1.1. Motivacao e relevancia do tema

E notavel que as empresas cada vez mais tem a necessidade de estar noutros mercados,
pois atualmente os mercados sdo cada vez mais competitivos, existindo assim uma maior
preocupacdo no ganho de vantagens competitivas, traduzindo-se por vezes em necessidades

de procurar novos modos de produgado e de processo como forma de superar a concorréncia.

(€N

Muitos estudos, (Mello Jr., 2007; Yiu, et al. 2007) focam-se na ideia que o IDE

(@

atrativo para os paises que o recebem, mas serd igualmente importante pensar que o IDE
atrativo para a empresa-mae? O IDE é visto como o catalisador de desenvolvimento da
economia e por isso € que os paises competem em atrair IDE. Torna-se assim importante para
as empresas compreenderem de que forma o impacto do IDE ndo é s6 na produtividade
(Garcia, et al. 2013), pois as empresas, principalmente as multinacionais sdo utilizadas como

um elemento na estratégia desenvolvimento de um pais (Rodriguez-Clare, 1996).

E importante verificar se o IDE afeta o desempenho da empresa-mée e por sua vez
também pode afetar o processo produtivo o que leva a inovacdo. Assim o IDE poderia
aumentar a inovacdo ou a transferéncia de processos ou produtos desenvolvidos com base na
inovacdo, sendo que esta medida é vital para a compreensdo do crescimento e do desempenho

da organizagdo (Salomon e Shaver, 2005 citado por Garcia, et al. 2013).

1.2. Objetivos e questdes de investigacdo

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre investimento direto no
estrangeiro (IDE)' e o desempenho na empresa-mie, ou seja, o que a empresa-mae beneficia
com as subsididrias. Esta dissertacdo traduz-se na andlise de uma amostra do setor de
atividade da induastria transformadora e considerando essa amostra, observar se o
Investimento Direto no Estrangeiro trouxe melhorias na empresa-mae. Verificar se as

empresas-mae da industria transformadora obtiveram um desempenho positivo, entre 2011 e

" etto-Gillies (2012) define que estamos perante um Investimento Direto Estrangeiro (IDE) quando uma
empresa investe noutro pais e tem dois tipos de investimento, os investiementos greenfield que se refere a
investimentos de raiz e os investimentos resultantes das aquisi¢des e fusoes.



2014, e se uma das explicacdes desse aumento teve por consequéncia a internacionalizacao

sob a forma de IDE.

Por outro lado, também se torna importante verificar que semelhangas tém as
empresas entre elas e qual ou quais as carateristicas das empresas da industria transformadora

portuguesa que as levam a realizar um investimento direto no estrangeiro.

1.3. Estrutura da dissertacao

Esta dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma. O capitulo 1 refere-se a
revisdo de literatura, que se encontra subdividida pelas diferentes dreas de impacto. Neste
primeiro capitulo analiso estudos realizados em paises diferentes, com o objetivo de
confrontar o que foi realizado noutros paises e quais as conclusdes que os autores retiraram
dos seus estudos de caso. O segundo capitulo aborda a metodologia, utilizando dois modelos,
o modelo de regressdao logistica e o modelo de regressdo linear. O capitulo 3 refere-se a
demonstracdo de resultados dos modelos utilizados. E o quarto e dltimo capitulo refere-se as

conclusoes retiradas desta dissertacao.



2. Revisao de Literatura

2.1. Introdugao

O tema desta dissertacdo concentra-se no impacto do Investimento Direto no
Estrangeiro (IDE) na empresa-mde. A revisdo de literatura concentra-se na expressao
Outward Foreign Direct Investment, assim segundo a 4th Edition of the OECD Benchmark

Definition of Foreign Direct Investment (2008), o OF DI apresenta-se como,

“ Outward direct investment is investment by a resident direct investor in a non-
resident direct investment enterprise; the direction of the influence by the direct investor is

,outward" for the reporting economy. Also referred to as direct investment abroad.”

Torna-se importante deixar claro que o presente trabalho, se refere ao IDE e no
impacto que o exterior (outward) tem sobre a empresa-mie. E de notar que nos tltimos
tempos a literatura tém dado muito impacto ao IDE outward e ao desempenho do pais em
termos de emprego e produtividade (Imbriani, et al. 2011). Esta questdo tem criado debates
publicos em como o IDE outward afeta a producdo interna. Castellani, et al. (2008)
contrariam o argumento que o IDE substitui a producdo estrangeira pela doméstica,

aumentando assim a producdo total e o emprego.

Como este trabalho concentra-se na literatura relativamente ao que concerne o
Investimento Direto no Estrangeiro, podemos pensar na questdo: Serd que as vantagens
competitivas, adquiridas no pais onde o investimento € realizado, seja em recursos, mao-de-
obra, tecnologia, etc.., serdo transferidas para a empresa-mie no seu pafs de origem? E
referente a esta questdo que pretendemos analisar como € que o Investimento Direto no
Estrangeiro pode trazer vantagens para a empresa-mae de forma a melhorar o seu
desempenho. Masso, et al. (2008) afirmam que o IDE outward até hd poucos anos era
realizado por empresas com grande dimensdo nacional, ou seja, aquelas que ja operavam de
outras formas no mercado estrangeiro via exportacdes. Até aos dias de hoje tem-se observado
que a crescente importancia do IDE, tem existido em economias emergentes como em paises
asidticos, novos membros da Unido Europeia (EU) e Europa Central e Ocidental (CEE)
(Damijan, et al. 2014). Principalmente na China tornou-se um topico muito estudado, gragas
ao seu rapido aumento, com o objetivo de promover a industrializacio e melhorias

tecnoldgicas para sustentar o crescimento da economia doméstica (Cozza, et al. 2015).



Como forma de introduzir as variantes de IDE que existem apresentamos a diferenca
entre IDE vertical e horizontal, como forma de evidenciar as vantagens que este investimento
pode trazer a uma empresa. Pois para observar o que leva as empresas a procurarem
estratégias de IDE € necessdrio verificar os tipos de estratégias em IDE que as empresas
podem realizar para depois perceber as suas motivagdes a realizarem este tipo de investimento
no estrangeiro. Sendo que a internacionalizacdo € uma estratégia de atingir novos mercados, é
importante distinguir os tipos de IDE que existem, sendo eles, o IDE vertical e o horizontal,
estando associados diferentes estratégias. O IDE vertical € um tipo de investimento, onde a
empresa constréi uma subsididria em cada pais com o intuito de cada uma produzir uma etapa
do processo produtivo com o objetivo de beneficiar de vantagens nos precos dos fatores
(Jorge & Castilho, 2011). Por exemplo, uma subsididria produz num pais de forma a
aproveitar custos menores dos fatores e exportar o bem produzido para o pais de origem
(Brenton, et al. 1999). Este tipo de estratégias atinge vantagens internas resultantes do pais

anfitrido, retirando assim vantagens competitivas no pais de origem (Hayakawa, et al. 2013).

Sendo que o IDE vertical pode ser acompanhado com uma estratégia, de procura de
eficiéncia superior e/ou procura de recursos, onde o investimento € o comércio se completam.
A primeira estratégia refere-se a eficiéncia de custos, com a finalidade de aumentar o
comércio intra-empresa, ja na estratégia referente a procura de recursos, a empresa cria a
subsididria com o intuito de ter acesso a recursos vigentes e exportard a producdo para o seu
pais de origem (Jorge e Castilho, 2011). Na mesma linha de concordancia Debaere, et al.
(2010) afirma que atividade vertical é motivada por uma falha na produgdo, em vez de
produzir o mesmo produto em diferentes locais, as empresas iriam quebrar a cadeia de valor e
mudar partes da sua producio para outros locais de forma a retirar vantagem do baixo custo

do trabalho em economias de acolhimento.

Em investimentos verticais, existe uma complementaridade entre operacdes no
exterior € na empresa-mae, tudo o que € necessdrio para reduzir o preco do bem (Navaretti, et
al. 2006). J4 a estratégia horizontal de IDE expande a empresa e amplia as vantagens
existentes, movendo as suas atividades para o estrangeiro e assim replicando as suas em
outros locais (Masso, et al. 2008). Ou seja, € criada uma subsididria para o mercado local, nao
existindo comércio entre subsididrias (Jorge e Castilho, 2011). Este modelo tem como
principal intencdo colher beneficios/oportunidades dos mercados (Markusen e Maskus, 2002),
o objetivo consiste na obtencdo de economias de escala provenientes das diferentes

subsididrias (Jorge e Castilho, 2011), sendo especialmente focado para economias avancadas

4



(Debaere, et al. 2010; Altshuler e Tang, 2015). Referente a este modelo podemos identificar a

estratégia de market-seeking que € caraterizado pelo interesse do mercado interno, ndo

existindo comércio entre subsididrias e empresa-mae (Jorge e Castilho, 2011).

A pesquisa empirica encontrada relativamente ao Outward Foreign Direct Investment
(OFDI), foram casos préticos estudados em paises especificos, como a China, Eslovénia,
Franca, Alemanha, Itdlia e o Japao e dessa forma os resultados sao diferentes de pais para pais
(Castellani, et al. 2008; Cozza, et al. 2015; Damijan, et al. 2007; Hijzen, et al. 2007;
Navaretti, et al. 2006; Hijzen, et al., 2007; Herzer, 2012) porque os paises/empresas também
sdao diferentes, dependendo do ramo de actuagdo entre outras varidveis que influenciam o

OFDI .



2.2. Caracteristicas de empresas que realizam Outward Foreign Direct Investment

As empresas que realizam uma estratégia de internacionalizacdo podem ser ou nao
empresas com maior dimensdo, lideres ou ndo de mercado nacional (Deng, 2007). A
internacionalizacio refere-se a uma estratégia utilizada pelas empresas para conseguir maior
poder de mercado, oportunidades, conhecimento, know-how (Deng, 2007). Por outro lado,
temos as pequenas empresas, que em ambientes dinamicos e com rdpidas mudangas
econdmicas observam oportunidades de ir para o estrangeiro. Normalmente as empresas que
tendem a seguir a estratégia de internacionalizacdo sdo empresas com alguma vantagem em
termos de tecnologia, dos conhecimentos e dos contatos dos seus gestores (Andersson, et al.

2004).

A varidvel Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) é uma varidvel de motivacdo para
as empresas quererem ir para o estrangeiro (Branstetter, 2006; Criscoulo, 2009; Wang e
Blomstrom, 1992). Empresas que no geral, optam por realizar IDE, sao empresas que
realizam investigacdo e desenvolvimento (I&D), pois estas querem internacionalizar para

melhorar o seu processo de aprendizagem técnica (De Meyer, 1993).

Outra das carateristicas que as empresas que realizam OFDI possuem, sao
normalmente exportadoras e com um nivel elevado de exportagcdo. A razdo de esta correlagdo
existir deve-se a circunstincia de a empresa sendo exportadora exerce de um maior
conhecimento do mercado estrangeiro do que aquela que nao € exportadora (Altshuler e Tang,
2015). Sendo que a empresa exportadora ji tem ligagdes ao mercado externo e conhecimentos

que a empresa que ndo € exportadora ndo tem. E por este motivo que ser exportadora € uma

das carateristicas das empresas que realizam OFDI.

Damijan, et al. (2014) no seu trabalho sobre empresas dos paises do leste da europa
relativamente a internacionalizacdo das empresas, recolheram apenas as melhores empresas,
aquelas com vantagens especificas de apropriacdo em desenvolver IDE, caraterizando através
da sua andlise, as empresas que sdo mais propicias em que aconteca o investimento direto
estrangeiro. Assim Damijan, et al. (2014) analisaram empresas que tenham indicadores de
realizar economias de escala, multinacionalidade das operagdes e combinacdo de vantagens
especificas de propriedade interligado com as vantagens de localizacdo que iram beneficiar

com o investimento no exterior.



Por outro lado, outra das intengdes das empresas que realizam IDE deve-se a
possibilidade de conseguir melhores “skill composition”, ou seja, empresas que exijam
qualificacdes técnicas e trabalhadores especializados (Castellani, et al. 2008). E neste
contexto que aparece a produtividade do trabalho, as empresas que, normalmente, seguem
uma estratégia de internacionalizacdo sob a forma de IDE, pretendem possuir mais
trabalhadores com mais qualificagdes ou mao-de-obra mais barata, com a finalidade de

conseguir melhores resultados no produto final (Debaere, et al. 2010; Castellani, et al. 2008).

A motivacdo das empresas que realizam IDE, refere-se a ganhos de vantagens
competitivas relativamente a outras empresas no mercado nacional (Collis e Montgomery,
1995; Barney, 1991 citado por Deng, 2007). As empresas tém em sua posse alguns recursos
relevante que se traduzem em vantagens competitivas, como um novo processo de produgdo
ou novas técnicas de gestdo (Fosfuri, et al. 2001), sendo que esta informacdo pode ser
adquirida e transferida da subsididria para a empresa-mae de forma a superar a concorréncia
tanto no pais do investimento, como no pais da empresa-mde. As transferéncias de
informacao para a empresa-mae podem originar transformacdes tanto na produtividade, como
no crescimento, na inovagao (processo e/ou produto) ou inovagao organizacional (Criscoulo,

2009).

A raz@o mais provavel das empresas nacionais que investem no estrangeiro deve-se ao
facto de terem vantagens especificas, com base nas tecnologias que poderiam ser exploradas
de forma rentdvel noutros mercados desenvolvidos (Masso, et al. 2008). As empresas que
realizam IDE sdo também motivadas pela procura de novos mercados destinados a criar novas

“portas” para venda e distribuicao (Cozza, et al. 2015).

Na introducdo deste capitulo, encontra-se a distin¢do entre IDE vertical e horizontal,
para conseguir analisar as diferencas entre elas e observar as vantagens de cada estratégia. As
empresas que se inserem em industrias de alta tecnologia com atividades intensivas em
Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) sao mais propicias a realizar expansdes verticais “a

montante” do que aquelas que ndo sao tao intensivas em I&D.

Outra das carateristicas que uma empresa que realiza OFDI possui refere-se a
produtividade, Helpman, et al. (2004), sustentam que as firmas que investem no exterior tém
produtividade e tamanho maior que as que apenas exportam. As empresas atuam em
competi¢cdo monopolistica, isto €, defrontam-se com uma curva de demanda negativamente

inclinada em cada mercado em que participam. Para se internacionalizar (exportar ou fazer



IDE), existem custos adicionais. Para investir no exterior, ndo ha custos varidveis adicionais,
mas o custo fixo (investimento em fabricas no exterior) € ainda maior que o necessario para
exportar. Assim, se a produtividade da firma € suficientemente alta, ela prefere investir no

exterior a exportar.

Neste contexto torna-se importante concluir que as empresas com baixos niveis de
produtividade escolhem uma estratégia de integracdo que minimiza os custos fixos de
operacdo, para que numa primeira fase nao terem um investimento muito elevado. E para as
empresas com alta produtividade, estas procuram minimizar os custos varidveis que as
empresas t€m ao servir varios mercados, de forma a serem mais eficientes (Grossman, et al.

2000).

Um estudo realizado por Goedegebuure (2006) referente a empresas multinacionais
holandesas concluiram que, embora haja uma tendéncia para uma maior internacionalizagdo
de todas as atividades, as estratégias de internacionalizacdo variam amplamente. A principal
razao para a o investimento no exterior refere-se aos motivos que sdo transversais ao IDE, por
exemplo, a procura de eficiéncia do mercado como ativo estratégico para conseguir atingir
economias de escala com o objetivo de lidar com a concorréncia global (Goedegebuure, 2000,

2002 citado por Goedegebuure, 2006).



2.3. OFDI e Desempenho na Empresa-mae

Para explicar o desempenho da empresa-mae existem varidveis que explicam como é
que o OFDI pode afetar esse desempenho. A produtividade e o crescimento da empresa-mae
relativamente ao investimento no estrangeiro sdo varidveis de interesse para este estudo
(Cozza, et al. 2015; Damijan e Decramer, 2014; Damijan, et al. 2014; Herzer, 2012; Hijzen, et
al. 2011; Imbriani, et al. 2011).

A produtividade e o crescimento da empresa sdo das varidveis mais investigadas
quando estudamos o OFDI, sendo importante perceber que se as empresas conseguem
melhorias na produtividade e na efici€éncia interna, conseguem por sua vez aumentar a
competitividade. Por esse motivo € necessdrio observar os recursos € métodos mais eficientes
para conseguir competir tanto no mercado doméstico, como no mercado global (Brainard e

Riker, 2001).

Damijan e Decramer (2014) mostram como as empresas que realizam IDE sdo mais
produtivas do que as outras, ainda mais produtivas do que as empresas que somente exportam.
Este facto acontece porque as empresas que investem em IDE tém acesso a novas tecnologias
e inovacgdo, pois a inovacdo tecnoldgica € a teoria central para o crescimento econémico
(Grossman, et al. 2006). Imbriani, et al. (2011) enumeram os efeitos na produtividade da
empresa-made quando existem crescentes atividades no exterior através de diferentes canais.
Em primeiro lugar, a deslocalizacdo de fases de produ¢do pode aumentar a produtividade ao
permitir uma melhor alocacdo dos recursos. Em segundo lugar, a especializacdo permite
ganhos de produtividade devido a economias de escala e/ou aprendizagem. Em terceiro lugar,

a produgdo no exterior permite o contacto com novas tecnologias, ideias ou conhecimentos

que podem ser usados na empresa-mae.

E importante destacar que os ganhos de produtividade s6 ocorrem passado alguns anos
depois do investimento inicial (Damijan e Decramer, 2014). Possiveis explicagdes referem-se
que a aprendizagem de mercados estrangeiros leva tempo para afetar a empresa-mae, ou
otimizar o funcionamento da empresa apds o investimento estrangeiro pode levar alguns anos
(Damijan e Decramer, 2014). Na mesma linha Imbriani, et al. (2011), no seu ponto de vista
tedrico, argumenta que nao € claro que realizar uma producdo estrangeira terd um efeito

positivo ou negativo sobre a empresa-mae e o seu desempenho, esse fato depende da natureza

do IDE. No estudo acerca de empresas francesas, Hijzen, et al. (2011) afirmam que o IDE



pode gerar melhorias na produtividade através de economias de escala com base em custos

irrecuperaveis e compartilhados (por exemplo, [&D).

Navaretti e Castellani (2004) no estudo sobre as empresas italianas e Herzer (2012) na
andlise as empresas alemas, concluiram que investir no exterior aumenta significativamente o
desempenho da empresa-mae e que a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores e
da producdo é mais elevada para empresas que realizaram o IDE. Para Castellani e Pieri
(2015) estes investimentos podem estar associados ao decréscimo da produtividade das
atividades na empresa-mae, este facto ocorreria se as empresas mudassem uma grande parte
das suas atividades para o exterior.No caso alemdo, verificou-se que existe relacdo positiva
entre o IDE outward no longo-prazo e producdo nacional e de curto-prazo, com a
produtividade total dos fatores (Herzer, 2012). Na mesma linha, no estudo de Cozza et al.
(2015), relativamente a empresas chinesas, observou que o IDE tem um efeito positivo na
eficiéncia e desempenho, que se materializa em diferentes pontos do tempo e produtividade,
pronunciando que beneficia no longo-prazo. Existe também a preocupacgdo do efeito negativo
na produtividade, porque a expansao das atividades externas das empresas que realizam IDE,
pode reduzir a eficiéncia através da diminuicdo da escala ao nivel da fabrica (Hijzen, et al.

2011).

Percebendo o impacto do IDE na inovacdo e ndo simplesmente os fatores totais de
trabalho ou produtividade, ajuda & compreensdo de saber se, e em caso afirmativo, como o
IDE pode agir como um catalisador do desenvolvimento da empresa-mde (Garcia, et al.
2013). E importante referir o que acontece quando é criada uma subsididria, pois nesta fase do
inicio do investimento, o IDE exige que a empresa-mae transferira a sua tecnologia para a
subsididria de forma a esta replicar as atividades da empresa-mae (Fosfuri, et al. 2001).
Assumindo que essa transferéncia s6 ¢ “bem-sucedida” se um trabalhador da subsididria
estiver familiarizado com a tecnologia da empresa-mae, onde esta € transmitida através da
comunicacdo oral ou através de uma formacdo de um trabalhador que conhece essa tecnologia
da empresa-mae (Fosfuri, et al. 2001). Depois da fase inicial é notério que a subsididria ird
aproveitar a tecnologia, recursos e outras oportunidades e vantagens que sejam
disponibilizadas e observaveis no pais recetor de IDE, onde esta também exerce relacdes com
concorrentes. Desta forma obtemos novo conhecimento para a empresa-mae através das
subsididrias, onde estas ao concorrerem com empresas estrangeiras adaptam a sua tecnologia
e conhecimento no processo de producdo (Altshuler e Tang, 2015). Existem trés principais

razdes pelas quais a abertura e funcionamento de subsididrias pode afetar a produtividade na
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empresa-mae, a exploracdo de economias de escala ao nivel da subsididria; a mudanca na
composi¢do de recursos utilizados na produgdo e a abertura de novos canais de distribuicao
tecnoldgica internacional e de conhecimento (Navaretti e Castellani, 2004). Kolasa (2008)
citado por Altshuler e Tang (2015) argumenta que empresas proximas de fronteiras
tecnolégicas exercem uma grande capacidade de absorcdo e estdo mais capazes a transferir e
adotar tecnologias mais avancadas. Embora a expectativa é que a inovagdo acabard por se
manifestar como aumento da produtividade, melhoria da produtividade do trabalho e / ou
produtividade total dos fatores ndo sdo necessariamente indicativos de inovacao, nem eles tém
como objetivo a producdo de inovacdes (Garcia, et al. 2013). Branstetter (2006) conclui que
as subsididrias estrangeiras podem servir como canais de difusores de conhecimento. O autor
no seu estudo empirico encontrou a dire¢cdo e o grau de fluxo de expansdes que estdo
relacionadas com carateristicas notaveis das empresas Japonesas e as subsididrias nos Estados

Unidos.

As externalidades aparecem neste contexto onde as estratégias sdo importantes para
entender a necessidade do investimento, existem externalidades positivas diretas e indiretas
que sdo transferidas para a empresa-mae (Altshuler e Tang, 2015). As externalidades devem
ser impulsionadas pelos seguintes mecanismos subjacentes: aumento da pressdo competitiva
que prevé incentivos para as subsididrias melhorarem; permite maiores economias de escala
que reduzem os custos para todas as empresas; € / ou a oportunidade para as empresas locais a
beneficiarem da transferéncia de conhecimentos - aprendendo tecnologias “state-of-the-art™
de empresas estrangeiras com melhores conhecimentos tecnolégicos (Garcia, et al. 2013). Os
motivos para o IDE sdo diversificados, mas os estimulos primérios referem-se ao fator custo,
relativo a obten¢do de menores custos de transporte e a realizacdo de economias de escala
(Grossman, et al. 2006). Por outro lado, podem existir externalidades negativas na medida em

que a subsididria pode assumir o controlo de grande parte do mercado, fora do negécio da

empresa-mae.

E de igual forma importante perceber se as subsididrias acrescentam valor em termos
de inovagdo e tecnologia a empresa-mae, como forma de esta melhorar o seu processo
produtivo e automatizar a sua produgcdo. Wang e Blomstom (1992) citado por Altshuler e
Tang (2015) argumentaram que quanto maior o fosso entre prdpria tecnologia de uma
empresa e fronteira tecnoldgica na sua industria, maiores beneficios potenciais tem a empresa.

Em industrias tecnologicamente intensivas e complexas, a inovacao torna-se uma fonte muito

? Refere-se a tecnologias de tltima geracdo ou tecnologias de ponta.
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mais dispersa, € a fim de permanecer internacionalmente um aliado competitivo, pois as
empresas necessitam de acessos a desenvolvimentos estrangeiros tecnolégicos (Criscoulo,
2009). Também € necessdrio, observar fatores como a inovagdo e o conhecimento adquirido
pela subsididria, onde e segundo a definicdo de Branstetter (2006) o verdadeiro conhecimento
adquirido pela subsididria € algo que gera mais inovagdo, assim podemos fazer a distin¢do
entre conhecimento adquirido pelas subsididrias e a imitacdo ou adocdo de tecnologia

existente pelos concorrentes no pais recetor de IDE.

Existem desta forma vdrias vantagens competitivas e de recursos que sao transferidas
para a empresa, desta forma € facil observar que o IDE € uma possivel fonte de ganhos de
produtividade para a empresa-mie em comparacdo com outras empresas que ndo o fazem
(Damijan e Decramer, 2014). Outras vantagens que o IDE leva para a empresa-mae sao os
desenvolvimentos em inovacao, know-how tecnoldgico, técnicas de gestdo e conhecimento de
tendéncias de consumo através do conhecimento no seio de outras industrias estrangeiras
onde foi implementado o IDE (Garcia, et al. 2013 e Herzer, 2012) com a finalidade de
transferir esse conhecimento para a empresa-mae de forma a aumentar o desempenho da

empresa € por sua vez 0 seu crescimento.

Uma das formas de transmitir esse conhecimento € através dos trabalhadores que
poderdo ser transferidos para as subsididrias numa fase inicial, com cargos superiores, € desta
forma replicarem as atividades da empresa-mde nas subsididrias que por sua vez tem
implicagdes no crescimento da empresa (Castellani, et al. 2008). Podendo mais tarde,
transmitir conhecimento através de novas técnicas ou recursos utilizados para a empresa-mae
e aumentar a sua eficiéncia (Branstetter, 2006). Este facto ocorre, quando € necessdria a
existéncia de uma transferéncia de trabalhadores, ou seja, a mobilidade dos mesmos por
forma a melhorar e transferir conhecimento para a empresa-mae. Em Castellani et al. (2008),
este facto nao foi verificdvel, porque em Itdlia os efeitos causados depois do IDE causaram
beneficios as qualificacdes dos trabalhadores, ou seja, o IDE permitiu que os trabalhadores na
empresa-mae obtivessem um melhoria nas suas qualificagcdes, pois os trabalhadores para onde
o IDE foi realizado obtinham de maiores competéncias e desta forma a mobilidade foi pouco
significativa. Noutro caso italiano, relativamente as empresas industriais, os resultados
retirados por Imbriani, et al. 2011 sugerem que empresas produtoras no exterior, ou seja, que
tenham realizado IDE tende a fortalecer as atividades da economia doméstica em termos de

produtividade e em menor grau, o emprego.
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Damijan e Decramer (2014) focam-se nos ganhos de produtividade depois do IDE,
referindo uma grande questdo: As empresas aumentam os seus ganhos de produtividade na
empresa-mae depois do IDE? Esta pergunta ndo € de resposta imediata, é necessdrio observar
num longo periodo de tempo varios fatores, dependendo do apoio dado a subsididria no inicio
do investimento, relativamente no que diz respeito ao fator trabalho e como a empresa-mae
realiza este apoio para a subsididria, se existe ou ndo replicabilidade das funcdes na

subsidiaria.

Para Cozza, et al. (2015), o impacto do IDE foi medido através da produtividade,
vendas, dimensdo e rentabilidade. Ainda nos oferecem a perspetiva de que empresas que
pretendem explorar mercados estrangeiros através do IDE podem esperar altos retornos mas
também enfrentar grandes custos relacionados com a complexidade, coordenacdo e comércio

de recursos.

Como € possivel verificar, existem diversos estudos recentes sobre Qutward Foreign
Direct Investment, revelando-se uma temdtica da atualidade, como comprova o estudo de
Wen-Hsien, et al. (2015), que retrata um caso prético sobre as empresas Tailandesas, onde
estes chegam a conclusdo que o OFDI afeta o emprego doméstico, a producdo, o investimento
e a distribui¢do do rendimento, desta forma verificamos que este estudo sobre IDE Outward é

uma area emergente e crescente na investigacao.
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3. Dados e Metodologia

3.1. Consideracdes Iniciais

Neste capitulo da dissertagdo ird ser apresentada, a forma como foram recolhidos os
dados e a metodologia utilizada de forma que, eventualmente, possa ser replicado.
Primeiramente, foi escolhido os dados a utilizar na dissertacdo. De seguida, passamos a
metodologia onde utilizamos os dados no programa STATA?, com o objetivo de analisar os
dados e de forma a obter resultados conclusivos referente as questdes de investigacdo. Este
capitulo é focado na estimacdo de modelos econométricos a Regressdo Logistica e Regressdes

Lineares Multiplas.

Ao longo do capitulo anterior, a revisdo de literatura, foram definidas relacdes entre
alguns conceitos que nos vao fundamentar nos modelos econométricos que pretendemos

testar.

3.2. Dados

Os dados utilizados para a andlise provém da base de dados Amadeus, onde foi
retirado para a elaboracdo do presente trabalho uma populagdo, no total de 41,961 empresas
da industria transformadora portuguesa. Como mostra no Anexo A, esta industria € definida
pela classificagio NACE Rev. 2* Primarycode. Os dados foram retirados de 2011 a 2014, a
escolha relativamente aos anos deve-se ao panorama econdmico nacional. Verificando-se a
evolucdo depois da crise de 2012, segundo o RIEP’ em 2013 as empresas portuguesas
iniciaram as suas operacdes em trinta e quatro novos paises e sairam de, ou interromperam
operacdes apenas em quatro paises (INDEG-IUL, 2014). Excluimos o ano 2015 porque

existiam muitos valores em falta e iria prejudicar os resultados da nossa amostra.

N

Assim, em trabalhos originais em relacdo a amostra, foi realizado o tratamento de
outliers. Para identificacdo de dados extremos foi aplicada a técnica “winsor”™® para 1% de

cada varidvel. Esta técnica foi utilizada por ndo excluir os dados extremos das varidveis e

? Data Analysis and Statistical Software

* Statistical Classification of Economic Activities in the European Community, Rev. 2 (2008)

> O Ranking de Internacionalizacdo das Empresas Portuguesas (RIEP)

® Utilizar a técnica de tratamento “winsor”, significa que as observagdes em determinado percentil serdo
substituidas pelo valor que a observacdo anterior ou posterior assumir. O winsorized ¢ um mecanismo usado para
ndo diminuir o nimero de observacdes da amostra, pois a ideia é substituir as observagdes que se encontram nos
limites inferiores e superiores pelos seus respetivos valores limitrofes (Garcia, 2002).
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assim ndo causar redu¢do na amostra, além disso, as varidveis dos modelos s@o propensas a
existéncia maior de dados extremos, podendo causar viés nos resultados caso ndo sejam

tratados.

S6 consideramos a industria transformadora porque os seus dados ja sdo consideraveis
e garantem a exploracdo do método econométrico. Outro dos motivos, refere-se ao facto de
ser uma inddstria de transformacdo de bens, onde desta existe maior interesse na sua
internacionalizacdo, devido a varidveis como a qualificagdo dos trabalhadores, a tecnologia,

por questdes geograficas, entre outros que referimos na revisao de literatura (Cibrdo, 2006).
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E importante referir, primeiramente como foram tratados os dados obtidos. As
empresas da industria transformadora sdo denominadas pelo seu BVIDnumber que se refere
ao codigo de cada uma. Na Tabela 1 encontramos a varidvel NACE_2d ¢é referida com 2
digitos porque os primeiros dois digitos refere-se a uma divisdo por categoria geral como
observamos na Tabela 1 e os dltimos dois digitos refere-se a uma categoria mais especifica da
empresa, como isso ndo € relevante para o nosso trabalho, obtemos o NACE_2d através da

interacdo entre 0o NACEprimarycode dividindo por 100, no programa STATA.

Tabela 1 — Empresas da industria transformadora portuguesa observadas de 2011 - 2014

NACE_2d Freq. Percent Cum.

10 23,348 13.91 13.91
11 3,696 2.20 16.12
12 20 0.01 16.13
13 8,164 4.87 20.99
14 18,872 11.25 32.24
15 9,18 547 37.71
16 11,584 6.90 44.61
17 1,72 1.03 45.64
18 8,376 4.99 50.63
19 84 0.05 50.68
20 2,848 1.70 52.38
21 556 0.33 52.71
22 4,044 241 55.12
23 10,76 6.41 61.53
24 1,14 0.68 62.21
25 27,644 16.47 78.68
26 1,044 0.62 79.31
27 2,316 1.38 80.69
28 5,044 3.01 83.69
29 1,812 1.08 84.77
30 792 0.47 85.24
31 10,252 6.11 91.35
32 5,756 3.43 94.78
33 8,752 5.22 100.00

Total 167,804 100.00
Fonte: Elaborada pelo autor baseado no STATA
Observamos na Tabela 1 que existem valores significativos para alguns codigos,
referente aos quatro anos analisados. Existem muitas observacdes em Portugal da categoria 25
como podemos observar, sendo esta referente a Fabricacdo de produtos metalicos, exceto
madquinas e equipamentos, exibindo uma percentagem de 16.47%. As empresas portuguesas

que sdo referentes ao codigo 10 que se refere a categoria: Fabricacdo de alimentos
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representam uma percentagem de 13.91% no total de toda a industria. Outra categoria
significativa € referente ao cddigo 14 que se refere a Fabricacdo de vestudrio com 11.25%. A
categoria de empresas com menor percentagem (0.01%) é referente ao cddigo 12 — Fabricacdo

de tabaco.

3.3. Variaveis dependentes e independentes

Nesta sec¢do iremos apresentar as varidveis dos nossos dados que contribuiram para os
modelos econométricos apresentados na se¢do a seguir. A Tabela 2 refere-se a descricdo das
varidveis que foram criadas, através do programa STATA, para posteriormente realizarmos os

modelos econométricos.

Tabela 2 — Defini¢do e descricdo de varidveis dependentes e independentes

VARIAVEIS DESCRICAO

OFDI Varidvel bindria de ter subsididrias no estrangeiro: 1

ter subsidiaria e 0 néo ter subsidiaria.

#SUBS Numero de subsididrias portuguesas no estrangeiro.
DIMENSAO Logaritmo do nimero de empregados
CRESC.ANUAL Dimensao Anual da Empresa = Taxa de crescimento
anual com base no logaritmo do nimero de
empregados.
PRODL Produtividade do Trabalho = m
INT_X Intensidade de Exportagéo 1-vendas interno

vendas totais

Varidvel bindria - ser exportadora: 1 se a empresa for
EXP_X exportadora e 0 para ndo exportadora.

I1&D Varidvel bindria - ter registo contabilistico em
Investigacdo e Desenvolvimento, sendo 1 ter registo

e 0 o ndo ter.

Fonte: Elaborada pelo autor
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Na Tabela 3, é apresentado as estatisticas descritivas da amostra final. Mostrando o nimero

de observacdes de cada varidvel, a média, o desvio padrdo, o valor minimo e o valor mdximo.

Tabela 3 — Analise descritiva das varidaveis da amostra

Painel A — Todas as varidveis

Variaveis Obs Média Dev.Padrao Min Max
OFDI 167804 .016 124 0 1
#Subs. 167804 .279 .389 0 49
Dimensdo 120349 1.890 1.261 0 5,299
Cresc.Anual 81950 -.001 .282 -1.099 1,099
ProdL 59228 20.466 15.370 -8.644 96,966
Int X 94979 .143 277 0 .999
Exp_X 167804 .233 423 0 1
1&D 167804 .029 .169 0 1
Painel B — OFDI=0
Variaveis Obs Média Dev.Padrao Min Max
#Subs. 165172 0 0 0 0
Dimensao 118120 1.844 1.226 0 5,299
Cresc.Anual 80315 -.002 283 -1.099 1,099
ProdL 57407 19.992 14.807 -8.644 96,966
Int X 92937 .136 270 0 .994
Exp_X 165172 226 418 0 1
1&D 165172 .028 .164 0 1
Painel C — OFDI=1
Variaveis Obs Média Dev.Padrao Min Max
#Subs. 2632 1.781 2.552 1 49
Dimensido 2229 4.033 1.183 0 5,298
Cresc.Anual 1635 .002 212 -1.099 1,098
ProdL 1821 35.415 23.278 -8.644 96,966
Int_ X 2042 502 345 0 994
Exp_X 2632 11 453 0 1
1&D 2632 .136 344 0 1

Nota: Os valores estdao arredondados a trés casas décimas. Todas as varidveis estdo definidas na Tabela 2.

Fonte: Elaborada pelo autor baseado na andlise estatistica do STATA

Na Tabela 3, encontramos trés painéis, sendo o painel A, a estatistica descritiva de
todas as varidveis para todas as observacdes. No painel B e C observa-se a estatistica
descritiva das varidveis, para empresas sem OFDI e para empresas com OFDI,

respetivamente.

Denota-se que o painel A e B sugerem resultados semelhantes, isto deve-se ao facto de
ndo existir discrepancia do nimero de empresas, o que nao acontece no painel C, porque
temos menor numero de observagdes. O Painel B com a condicdo de OFDI=0, refere-se as

empresas portuguesas da industria transformadora que nao t€m subsididria que no total sdo
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165,172 observagdes. O Painel C com OFDI=1, refere-se a todas as empresas que tém pelo
menos 1 subsididria no estrangeiro, que no total sdo 2,632 observagdes. A varidvel #subs
refere-se ao nimero de subsididrias que as empresas PT possuem no estrangeiro, podemos
observar no Painel A e C que o valor maximo desta varidvel corresponde a 49, contatando que

existe 4 empresas em Portugal com 49 subsididrias no estrangeiro cada uma, ver Anexo B.

Comparando os painéis B e C, é percetivel que o painel C sugere que as empresas com
subsididrias tém maior dimensao (média 4.033) comparativamente com as empresas do painel
B (média 1.844). Relativamente ao crescimento anual, esta varidvel ndo parece indicar a
existéncia de uma diferenca significativa, no entanto apesar do valor estar préximo de zero, as
empresas com subsididrias sugerem uma média de crescimento com valor positivo (0.002)
contrariamente as empresas sem subsididrias (-0.002). O crescimento anual foi calculado
derivando da varidvel dimensdao como mostra na Tabela 2. Ambas as varidveis dimensdo e

crescimento anual sdo varidveis quantitativas.

No que diz respeito a varidvel produtividade (ProdL),que também € uma varidvel
quantitativa referente a produtividade do trabalho, sendo calculada a partir do VAB e do
numero de trabalhadores. Referente a andlise de estatistica descritiva propde visivelmente que
as empresas com OFDI=1 alcangcam valores maiores do que as empresas com OFDI=0. A
varidvel de intensidade em exportacdao (Int_X), revela que as empresas com subsididrias
exportam mais do que as empresas do painel B, parecendo indicar o que Altshuler e Tang
(2015) defenderam no seu estudo empirico. A varidvel de exportacdo (Exp_X) apresenta-se
como uma varidvel binaria, que nos diz se a empresa apresenta o valor de 0 ndo € exportadora,
se apresenta o valor de 1 é exportadora. Na Tabela 3, a varidvel exportacdo indica que em
média 71.1% das empresas do painel C realizam exportagcdes, sugerindo que esta € uma

carateristica das empresas com subsididrias (Altshuler e Tang, 2015) em contraste com as

empresas do painel B que apresentam uma média de 22.6%.

Sendo uma das carateristicas das empresas com subsididrias, o I&D (De Meyer, 1993),
esta varidvel, segue a tendéncia de todas as varidveis analisadas, sugerindo que as empresas

do painel C possuem em média 13.6% relativamente com 2.8% do painel B.

De seguida passamos a andlise de correlacdo das varidveis, a Tabela 4 tem como
objetivo medir de forma analitica a relacdo bivariada através do coeficiente de correlagdo. A

matriz de correlacdo mede a intensidade da relagdo linear entre os valores quantitativos
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emparelhados de duas varidveis de uma amostra. A Tabela 4, matriz de correlacdo, apresenta

os coeficientes de correlacdo e também o nivel de significancia (p-value) das varidveis.

Tabela 4 — Matriz de Correlacao

1 2 3 4 5 6 7 8
Variaveis OFDI #Subs Dimens3ao Cres.Anual ProdL Int_X Exp_X 1&D
OFDI 1.000

#Subs 0.099*** 1.000

Dimensdao  0.234*** (0.082*** 1.000
Cresc.Anual 0.002 0.002 0.163*** 1.000

ProdL 0.173***  0.072***  (.125*** 0.005 1.000

Int_X 0.192***  0.073*** (0.411%** 0.069*** 0.145%** 1.000

Exp_X 0.143*** 0.01%** 0.431%** 0.049%** 0.195***  (0.619*** 1.000

1&D 0.079*** 0.004* 0.147*** 0.020*** 0.093***  0.096*** (0.149%** 1.000

Nota: Valores arredondados a trés casas decimais. As varidveis bindrias sdo OFDI, FO, 1&D e Exp_X Todas as
variaveis sao definidas na Tabela 2.

***Nivel de significincia de 1%;

** Nivel de significincia de 5%;

* Nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaborada pelo autor baseado na andlise estatistica do STATA.

Todas as correlacdes sdo positivas, isto €, uma varidvel aumenta com o aumento de
outra varidvel. Assim comeg¢amos por analisar a primeira varidvel da Tabela 4. A varidvel
OFDI demonstra um nivel se significancia de 1% com todas as varidveis exceto com a
variavel crescimento anual que ndo sugere qualquer nivel de relagdo com OFDI. O que nos
leva a concluir que a varidvel OFDI é fortemente correlacionada com as outras varidveis da

nossa amostra.

Relativamente as varidveis de investigacdo e desenvolvimento (I&D) e o nimero de
subsididrias (#subs), o valor do coeficiente de correlacdo estd muito préximo de zero, no

entanto ambas as varidveis sao estatisticamente significativas.

Outro resultado moderadamente significativo, ocorre com as varidveis intensidade em
exportacdo (Int_X) e a dimensdo, além do nivel de significancia ser forte, apresentando uma
correlacdo moderada (0.411) entre as varidveis. Na mesma linha estd a relacdo das varidveis,
Exportadora (Exp_X) com a dimenséo, apresentando um coeficiente de correlacio moderado

(0.431).

O valor mais préximo de 1 relativo ao coeficiente de correlacdo que observamos na Tabela 4,
¢ a relacdo entre as exportacoes e a intensidade exportadora, percebendo claramente a relacao

entre as duas varidveis, uma vez que sdo varidveis que ambas analisam as exportacoes.
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3.2. Metodologia

O primeiro modelo que apresentamos € o modelo de Regressdo Logistica (Logit). O
modelo de regressdo logistica permite o uso de um método de regressdo para calcular ou
prever a probabilidade de um evento especifico. Desta forma, esta usa-se quando se tem uma
varidvel dependente em escala nominal e uma varidvel independente nominal e/ou continua, e
serve para descrever a relacdo entre a varidvel dependente nominal e o conjunto de varidveis
independentes através da funcdo logit. Sendo que os modelos de regressao sdo utilizados na
andlise de dados com o intuito de descrever a relacdo entre uma ou mais varidveis

independentes e uma varidvel resposta.).

Para testar se existem fatores explicativos que levam as empresas portuguesas da

industria transformadora a realizar o OF DI, optamos por este mesmo modelo:
Pr(OFDI = 1|x) = f(a + ByDimensio + B,ProdL + BsInt, + B,Exp, + BsI&D)7 (D

As variaveis explicativas (Dimensdo, Exp_X, 1&D e Int_X) incluidas na equacgdo sao
comuns determinantes de OFDI como podem ser encontrados, por exemplo, em Kimura e

Kozo, 2006; (Altshuler e Tang, 2015); (De Meyer, 1993).

O outro método de andlise que vamos apresentar nesta dissertagdo, refere-se as
regressoes lineares multiplas, que servem de modelos explicativos sobre o desempenho da
empresa-mae referente aos anos 2011 a 2014. Um dos principais contributos deste modelo, €
que uma analise por regressao descreve, controla e produz prognésticos sobre o fendmeno de

estudo.

O objetivo é tentar perceber se a empresa-mae obteve ganhos na empresa-mae com a
estratégia de OFDI. Através da produtividade do trabalho e do crescimento anual
pretendemos verificar se existe um maior desempenho da empresa-mae das empresas que

realizam o investimento direto no estrangeiro.
A regressdo linear multipla € apresentada no ponto (2):
Y = ag + a,0FDI; + a,Subs; + +azDimensdo; + auint X; + asExp X; + agl&D; + & 2)

Onde, Y= Produtividade do Trabalho/ Crescimento Anual.

" A funcdo f serd a funcdo logistica, pelo que o modelo a estimar serd o logit.
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4. Analise e discussao de resultados

Numa primeira parte vamos apresentar os resultados da Regressdo logistica, onde o
objetivo € verificar quais as varidveis que influenciam a decisdo de OFDI. Depois iremos
apresentar os resultados das Regressdes lineares multiplas como forma de explicar o

desempenho da empresa-mae.

4.1. Determinantes da decisdo de OFDI

Para conseguir averiguar e se existem fatores que influenciam o OFDI, utilizamos o
modelo a seguir apresentado na Tabela 5, referente ao modelo de regressdo logistica onde a
varidvel dependente ¢ OFDI. Este modelo utiliza ao invés da estatistica t a estatistica z, que
pertence ao teste de Wald. O Pseudo R? ¢ uma medida de ajustamento. O coeficiente
apresenta os valores da equacdo da regressdo logistica para prever a varidvel dependente da

varidvel independente, estes valores estdo em unidades de log-odds.

Tabela 5 — Resultados do Modelo de Regressao Logistica para OFDI

Variaveis OFDI
Dimenséio 1.1029%***
(21.00)
Int X 0.9817***
(6.36)
Exp_X 0.7685***
(5.71)
1&D 0.4092**
(3.10)
ProdL 0.0002***
(4.90)
Constante -8.7114%%*
(-30.60)
Dummies por Sim
Industria
#Observagoes 42,459
Pseudo R2 0.3057
Wald chi? 1027.84
Prob>chi? 0.0000

Nota: Entre paréntesis observamos o valor de z associado a estatistica do teste de Wald. A estatistica z € igual ao
coeficiente dividido pelo erro padrdo. A varidvel dependente € bindria, OFDI (se tem pelo menos uma
subsididria é 1 se ndo tem nenhuma é 0). As varidveis explicativas (Exp_X e 1&D), também sdo varidveis
bindrias. As varidveis Int_X e ProdL sdo varidveis quantitativas. Todas as varidveis sdo definidas na Tabela
2.#*%*Nivel de significancia de 1%;** Nivel de significancia de 5%; * Nivel de significancia de 10%. Fonte:

Elaborada pelo autor baseado na andlise estatistica do STATA.
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Partindo agora para a andlise dos resultados obtidos através da regressao logistica,
realizada no programa STATA, na Tabela 5, estes indicam que existe uma forte significancia
entre as varidveis explicativas e o OFDI (varidvel dependente), exceto a varidvel I&D que se

apresenta com um nivel moderado de significincia (5%).

O coeficiente para a varidvel dimensdao é de 1.1029. Isto significa que para cada
aumento de uma unidade da varidvel dimensao, espera-se um aumento de 1.1029 nas log-odds
da varidvel dependente OFDI, ceteris paribus. Relativamente a intensidade exportadora, que é
considerada uma das carateristicas das empresas que realizam OFDI (Altshuler e Tang, 2015),
os resultados do modelo sugerem que, para cada aumento de uma unidade nesta varidvel
explicativa (assim, para cada aumento das vendas para o estrangeiro), espera-se um aumento

de 0.9817 nos log-odds de OFDI, ceteris paribus.
A variavel exportacdo (Exp_X) apresenta-se estatisticamente significativa no modelo.

A varidvel 1&D, demonstra-se uma carateristica explicativa das empresas que realizam
OFDI um pouco mais vulnerdvel do que as outras, sendo contudo, estatisticamente
significativa em 5%, demonstrando-se também presente no modelo. Masso, et al. (2008) era
da opinido que as empresas eram fortemente motivadas a criar subsididrias no estrangeiro
como forma de conseguirem vantagens especificas com base em tecnologias. O coeficiente do
1&D diz que mantendo fixos as outras varidveis explicativas, observa-se um aumento de 51%
na probabilidade de esta varidvel ser uma carateristica das empresas que realizam OFDI, para

um aumento de uma unidade na varidvel 1&D, desde que exp (0.4092)=1,51.

A varidvel produtividade do trabalho, perante o modelo € estatisticamente
significativa. O seu coeficiente € de 0,0002, isto significa que para cada aumento de uma
unidade da varidvel produtividade, espera-se um aumento de 0,0002 nas log-odds da varidvel
dependente OFDI, ceteris paribus. Este resultado sugere entrar em concordancia com o0s
autores Helpman, et al. (2004) que verificaram no seu estudo empirico que empresas com
altos niveis de produtividade exercem de maior probabilidade de realizarem investimentos no

exterior.

Relativo ao valor das observacoes € de notar que na Tabela 3 apresentamos cerca de
165,000 observagdes e neste modelo obtemos 42,459 nimero de observacdes, uma possivel
explicacdo para tal diminuicdo das observagdes, poderé ser a falta de dados para o periodo da

minha amostra.
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4.2. Qual a relacdo entre desempenho e OFDI?

A regressao linear multipla refere-se a uma colegdo de técnicas estatisticas para
construir modelos que descrevem de maneira razodvel relagdes entre varidveis explicativas de
um determinado processo. Este modelo, apresentado na Tabela 6, representa a relagdo entre a
variavel dependente, (Y=ProdL e Y=Cres.Anual), e as varidveis independentes, (#subs;

Dimensao, Int_X, Exp_X e I1&D) é dado pela equacgdo (2) acima descrita.

Tabela 6 — Resultados do Modelo de Regressao Linear Multipla

Variaveis (1) 2)
ProdL Cresc. Anual
OFDI 5.7136%** -0.0056
(1.09) (0.00)
#Subs. 0.5435 0.0037
(0.41) (0.003)
Dimensao 0.9440%** -0.0338*%*
(0.13) (0.00)
Int_X 3.9903**%* 0.0195%***
(0.49) (0.00)
Exp_X 2.2959%*** 0.0456%**
(0.23) (0.00)
1&D 1.6537*%* 0.0113**
(0.49) (0.01)
Constante 11.995%%* -0.0270
(1.427) (0.01)
Efeitos fixos por Ano Sim Sim
Dummies por industria Sim Sim
#Observacoes 33,176 40,326
R2 0.2447 0.085

Nota: Erros padrao em parénteses. Todas as varidveis sdo definidas na Tabela 2.
***Nivel de significancia de 1%;

** Nivel de significancia de 5%;

* Nivel de significancia de 10%

Fonte: Elaborada pelo autor baseado na andlise estatistica do STATA.

O objetivo da andlise da regressdo multipla € determinar a for¢a de cada uma das
varidveis independentes que, em conjunto, melhor explicam o comportamento da varidvel
dependente. No nosso estudo pretendemos prever mudangas da varidvel produtividade do
trabalho/crescimento anual associadas a mudancas nas varidveis independentes, que se

encontram no lado esquerdo da Tabela 6.

Sendo R? o coeficiente de determinacdo deve ser interpretado como a propor¢do de
variacdo total da varidvel dependente que € explicada pela variacdo da varidvel independente.
A qualidade do ajuste das regressdes de 24% na coluna (1) e 8.5% na coluna (2) sdo valores

baixos, contudo em estudos anteriores (Masso, et al. 2008; Damijan, et al. 2014) sobre o
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crescimento ao nivel da empresa, a qualidade do ajuste foi igualmente com baixos niveis. Em
Masso, et al. (2008) o coeficiente de determinacdo (R2) estd entre 3% e 5%; no trabalho
realizado pelos autores Damijan, et al. (2014) na regressdo sobre a produtividade do trabalho

o coeficiente de determinagao toma valores entre 25% e 2%.

Como observamos no modelo de regressdo logistica, na sec¢do anterior, as variaveis
explicativas eram fortemente relacionadas com o OFDI, pois sendo varidveis de controlo é de

esperar que expliquem os efeitos na produtividade e no crescimento anual.

Analisando a primeira coluna (1), mostra o parametro estimado, a produtividade do
trabalho. Ambas as varidveis explicativas (OFDI, #subs, Dimensao, Int_X, Exp_x e 1&D),
referente a coluna (1), apresentam um coeficiente positivo o que parece fazer sentido, uma
vez que, o aumento do nivel das varidveis explicativas fazem aumentar o valor da

produtividade do trabalho.

Um valor positivo na varidvel OFDI indica que as empresas portuguesas com
subsididrias no exterior parece ser, em média, uma produtividade do trabalho mais elevada do
que outras empresas portuguesas que nao possuem subsididrias estrangeiras, ceteris paribus.
Na mesma linha, as varidveis referentes a exportacao (Int_X e Exp_X) revelam-se fortemente
sgnificativas, ceteris paribus. Este resultado parece indicar que as empresas que realizam
exportacdes ou sao intensivas em exportacao sao mais produtivas do que as que ndo o fazem.
O presente estudo empirico sugere que as empresas que realizam OFDI sao mais produtivas
do que as outras que nao o fazem e ainda mais produtivas do que as que somente exportam,

sugerindo o mesmo resultado que Altshuler e Tang, (2015) obtiveram no seu estudo empirico.

O I&D ¢ uma variavel importante para que as empresas sigam uma estratégia de
internacionalizacdo, pois € um dos motivos porque as empresas realizam OFDI (Cozza, et al.
2015) como verificamos no modelo anterior do presente trabalho. Na nossa andlise esta
varidvel € uma significativa em 1%, ceteris paribus, o que sugere que empresas com I&D

(facam ou nao OFDI) tendem a ser mais produtivas.

Analisando a coluna (2) que se refere ao crescimento anual da empresa, isto €, como &
que o OFDI e as suas varidveis de interesse, fazem aumentar o crescimento da empresa-mae

e consequentemente aumentar o seu desempenho.

A varidvel dimensdo, apresenta-se estatisticamente significativa a 1% para este modelo.

Apresenta um coeficiente com sinal negativo, o que sugere que cada aumento nessa varidvel
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faz decrescer o crescimento anual. A varidvel de exportacdo, apresentam-se estatisticamente

significativas a 1%, para a regressao (2), tal j4 era evidente na regressao (1) da Tabela 6.

A varidvel 1&D apresenta-se estatisticamente mais significante para a regressao (1) do
que para a regressdo (2) com um nivel de significancia de 5%. Resultados semelhantes sdao
apresentados no trabalho de Imbriani et al. (2011), que conclui que as empresas t€ém inumeros
efeitos na produtividade e um deles refere-se a producdo no exterior que pode expor as

empresas a novas tecnologias, ideias e conhecimentos que podem ser usados na empresa-mae.
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5. Conclusao

5.1. Principais resultados

Esta dissertacdo testa o impacto do OFDI na empresa-mae e quais sdo os indicadores
comuns de uma empresa que realiza OFDI. Para realizar estes testes foi utilizado como
populacdo as empresas da industria transformadora referente aos anos 2011 a 2014. Os
resultados que obtidos nesta dissertacido sugerem a existéncia de uma relacdo positiva entre o
desempenho da empresa-mde e o Investimento Direto no Estrangeiro. Relativo as
carateristicas que as empresas que, normalmente, realizam OFDI possuem, o estudo empirico

sugere uma relagdo positiva no modelo testado no presente trabalho.

As principais contribui¢des desta dissertacdo € que ela representa duas novidades, a
primeira, um estudo empirico da relacio entre o desempenho das empresas-mae da industria
transformadora portuguesa, que det€ém investimentos no estrangeiro. A segunda, apresenta
ainda as carateristicas que, normalmente, as empresas da inddstria transformadora que

realizam OFDI possuem.

Ambos os modelos sugerem resultados positivos. Na primeira anélise relativo ao
modelo de regressao logistica, o objetivo era observar as carateristicas que uma empresa tem
(normalmente) quando realiza o OFDI, desta foi possivel concluir, tal como confirmadas em
resultados anteriores na literatura, em particular encontrados por Andersson, et al. (2004);
Damijan, et al. (2014) e De Meyer, (1993) quando defendem que as empresas tendem a
realizar OFDI para desenvolverem as suas tecnologias, o seu processo de aprendizagem
técnica, o conhecimento e know-how. Por outro lado, a carateristica referente a produtividade
do trabalho apresenta-se estatisticamente significativo, tal como Helpman, et al. (2004),
defende que as empresas com altos valores de produtividade sdo empresas que t€ém maior
capacidade de investir no exterior, do que aquelas que exercem de valores baixos de
produtividade. Os nossos resultados sugerem que empresas que realizam OFDI t€ém uma
grande dimensdo, pois podem ser empresas com vantagens especificas (economias de escala,
multinacionalidade das operacdes, intensivas em I&D), conseguindo criar investimento
estrangeiro. Contrariamente a esta conclusdo, os autores, Andersson, et al. (2004), concluem
no seu estudo que empresas pequenas em ambientes dindmicos e com ripidas mudancgas

econdmicas observam oportunidades de OFDI.
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Referente ao modelo utilizado para medir o desempenho da empresa-mae, concluimos
perante os resultados observados na tabela 6 na coluna (1), que empresas com OFDI sdo mais
produtivas do que as que ndo t€ém OFDI tal ja foi observado em trabalhos anteriores pelos
autores Damijan & Decramer, (2014) e Garcia, et al. (2013). A andlise ao nivel do emprego
permite fornecer uma imagem sobre a produtividade da empresa, os nossos resultados
sugerem que os trabalhadores sdo uma varidveil importante para uma estratégia de
internacionalizag@o, sob a forma de IDE. E através dos trabalhadores que grande parte dos
recursos da empresa sdo criados e transferidos. Segundo a literatura analisada no primeiro
capitulo oferecem duas prespetivas referente a relacdo emprego e empresa-mae, a primeira,
defende que as subsididrias estrangeiras iram recolocar trabalhadores da empresa-mae e desta
forma reduzir o emprego na empresa-mae (Castellani, et al. 2008), a segunda afirma que o
IDE ¢€ positivamente relacionado com o crescimento do emprego na empresa-mae (Masso, et
al. 2008). Entre outras varidveis, estas conclusoes relativo ao emprego dependem de empresa
para empresa e da estratégia delineada. O resultado da andlise da regressdo indica que, a

produtividade do trabalho esta positivamente realacionada com o OFDI.

Neste trabalho a varidvel dimensdo também se demosntra estatisticamente relacionada
com o desempenho da empresa-mae quando esta tem pelo menos uma subsididria. O que nos
sugere mais uma vez que quanto maior for a empresa (quantas mais subsididrias obtiver)
maior ird ser o desempenho na empresa-mae, no longo-prazo. Ser uma empresa exportadora
também € um grande indicador de desempenho na empresa-mae, pois uma das estratégias da
criacdo de subsididria poderd ser, por exemplo, estratégias de localizacdo (Damijan, et al.
2014) para estar mais perto de certos canais de distribuicio (Cozza, et al. 2015).
Normalmente, uma empresa que cria uma subsididria deverd anteriormente, ja ter realizado a

exportagdo, de forma a estar familiarizada com o pais recetor de IDE (Garcfa, et al. 2013).

Relativo a nossa analise referente ao I&D, esta varidvel demosntra-se de grande
interesse neste estudo empirico, sugere que o I&D aumenta na empresa-mde quando €
realizado o OFDI. Tal facto nao € surpreendente devido a revisdo de literatura, onde outros
estudos ja consideraram esta varidvel relacionada positivamente com o OFDI. Branstetter,
(2006) considera que as subsididrias estrangeiras servem de canais de difusores de
conhecimento, onde facilita o desenvolvimento de produtos na empresa-mae. Na mesma
prespetiva encontramos Fosfuri, et al. (2001) que defende, que o conhecimento torna-se um

forte canal para conseguir vantagens competitivas.
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As conclusdes retiradas dos resultados das regressdes lineares multiplas referente a
coluna (2), sdo na mesma linha da coluna (1), sendo o modelo de regressao linear multiplo
referente a varidvel dependente, produtividade do trabalho, mais significativo do que o outro

modelo referente a variavel crescimento anual.

5.2. Limitacdes do estudo

Referente as limitacOes encontradas nesta dissertacdo, a primeira refere-se ao facto de
ndo saber o ano em que a subsididria foi implementada, pois desta forma ndo temos a no¢ao
se estamos com valores depois do investimento, no curto-prazo ou no longo-prazo, pois
investimentos prematuros ndo permite conclusdes acertivas acerca do desempenho da
empresa-mae. Admite-se que qualquer conclusido a partir de um exercicio empirico como
temos aqui € provisoria e sugestiva, sendo necessdria a sua confirmac¢do no futuro, com

conjuntos de dados mais abragentes.

5.3. Pistas para trabalhos futuros

Considera-se que, seria interessante em futuras pesquisas, analisar o impato do
desempenho da empresa-mae em outros setores de atividade. Por exemplo, seria imperativo
realizar esta andlise para o setor dos servigos, sendo este um setor que nos ultimos anos tem
vindo a evoluir na economia portuguesa. Outra area interessante de estudo, analisar os paises
onde as empresas portuguesas realizam OFDI e o que carateristicas possuem esses paises para

serem atrativos para a industria transfomadora portuguesa.
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Anexos

Anexo A — Ndmero de empresas da industria transformadora em Portugal por categorias.

Region/Country/region in country: Portugal 406,340 406,340

2. | NACE Rev. 2 (Primary codes only): 1,805,622 41,951

10 - Manufacture of food, 11 - Manufacture of beverages,

12 - Manufacture of tobacco products, 13 - Manufacture of textiles,

14 - Manufacture of wearing apparel, 15 - Manufacture of leather and related products

16 - Manufacture of wood and of products of wood and cork, except furniture; manufacture of articles of straw and plaiting materials

17-Manufacture of paper and paper products, 18 - Printing and reproduction of recorded media,

19- Manufacture of coke and refined petroleum products,

20 - Manufacture of chemicals and chemical products,

21 - Manufacture of basic pharmaceutical products and pharmaceutical preparations,

22-Manufacture of rubber and plastic products,

23 - Manufacture of other non-metallic mineral products,

24 - Manufacture of basic metals

25 - Manufacture of fabricated metal products, except machinery and equipment,

26 - Manufacture of computer, electronic and optical products,

27 - Manufacture of electrical equipment,

28 - Manufacture of machinery and equipment nec,

29 - Manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers

30 - Manufacture of other transport equipment,

31 - Manufacture of furniture, 32 - Other manufacturing,

33 - Repair and installation of machinery and equipment

TOTAL 41,951

Fonte: Base de dados Amadeus
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Anexo B - Numero de subsidiarias

Subsidiarias Freq. Percent Cum.
0 165,172  98.43 98.43
1 1856 1.11 99.54
2 420 0.25 99.79
3 164 0.10 99.89
4 52 0.03 99.92
5 36 0.02 99.94
6 12 0.01 99.95
7 20 0.01 99.96
8 16 0.01 99.97
9 20 0.01 99.98
10 8 0.00 99.98
11 8 0.00 99.99
12 4 0.00 99.99
13 4 0.00 99.99
15 4 0.00 100.00
17 4 0.00 100.00
49 4 0.00 100.00

Total 167,804 100.00

Fonte: Realizado pelo autor baseado no STATA

Anexo C — Estatistica OFDI

OFDI Freq. Percent Cum.
0 165,172 98.43 98.43
1 2,632 1.57 100.00

Total 167,804 100.00

Fonte: Realizado pelo autor baseado no STATA
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