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Resumo

Este artigo estima o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras para Portugal
no periodo 2010-2019. O artigo inclui evidéncia empirica ndo apenas para o setor transformador,
mas também para o setor ndo transformador, para o qual a evidéncia empirica existente é
bastante limitada. Os resultados empiricos mostram que as empresas exportadoras tém um
prémio de margem prego-custo positivo em comparagdo com as empresas ndo exportadoras que
é substancial e estatisticamente significativo, tanto no setor transformador como no setor nao
transformador. Adicionalmente, a andlise apresentada indica que quando as empresas entram
nos mercados de exportacdo, as suas margens prego-custo apresentam um aumento que é
estatisticamente significativo em ambos os setores. (JEL: L22, D22, F14)

Palavras-chave: Indice de Lerner, dados de empresas, exportac¢des, importagoes.

1. Introducao

O modo como as empresas fixam as suas margens prego-custo tem sido uma questdo
de interesse entre economistas desde ha vérias décadas. Uma dimensao de anélise
desta questdo, tanto de uma perspetiva tedrica como empirica, consiste em entender
até que ponto a participacdo das empresas no comércio internacional e, em particular, a
participacdo no mercado de exportagdes, estd associada a variagdes das suas margens
preco-custo. Esta questdo é particularmente relevante do ponto de vista de politica
econdémica, uma vez que existe um conjunto cada vez mais alargado de empresas
e setores que participam nos fluxos de comércio internacional, particularmente nos
mercados de exportagao.

Este artigo contribui para esta linha de investigacdo apresentando evidéncia empirica
sobre o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras usando dados
de painel de empresa representativos para Portugal no periodo 2010-2019, incluindo
evidéncia para os setores transformador e ndo transformador. Evidéncia empirica para
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este ultimo setor tende geralmente a ndo estar disponivel devido essencialmente a
limitagoes ao nivel dos dados. No entanto, este setor é cada vez mais relevante para
o valor acrescentado e emprego agregado, pelo que a sua exclusdo pode potencialmente
gerar uma visdo parcial da economia agregada. Para incluir o setor ndo transformador
e recorrer ao universo das empresas portuguesas, o artigo baseia-se em dados
contabilisticos para obter uma proxy para as margens prego-custo ao nivel da empresa.

O grau de poder de mercado de uma empresa pode, em alguns contextos, ser
medido pela margem prego-custo que corresponde, por defini¢do, ao racio entre o
preco de venda cobrado pela empresa e o custo marginal correspondente. Apesar de
existirem desafios significativos, e conhecidos na literatura, na medi¢do desta margem,
existe evidéncia empirica ampla que sugere que as empresas operam em mercados
imperfeitamente competitivos, de modo que o0s precos sdo superiores aos custos
marginais e as margens preco-custo excedem um. Este resultado aparece de uma forma
consistente nesta literatura usando dados para paises, periodos de tempo distintos e
recorrendo a métodos alternativos de estimagdo, quer sejam baseados numa abordagem
de estimacdo do lado da oferta (por exemplo, Hall (1988), Roeger| (1995), |De Loecker
e Warzynski (2012)) ou do lado da procura (Bresnahan| (1989), Berry et al. (1995)). No
caso standard de uma perspetiva estatica, a presenga de concorréncia imperfeita reduz o
bem-estar, uma vez que os pregos sdo mais altos e a produgdo é menor em comparagao
com o caso de concorréncia perfeita. No entanto, a relacdo entre o grau de concorréncia
imperfeita e o nivel de bem-estar tende a ser, em geral, mais complexa em modelos mais
ricos. Ao mesmo tempo, a participagdo das empresas no comércio internacional pode
também moldar as suas margens prego-custo.

A literatura econémica tem documentado de forma consistente que as empresas
exportadoras tendem a ser diferentes em termos de vérias carateristicas em comparagao
com as empresas ndo exportadoras tais como: dimensdo da empresa, saldrios pagos e
a sua produtividade (Wagner| (2007)). De facto, as empresas exportadoras sdo muitas
vezes designadas na literatura como "the happy few" dada a comparagdo favoravel
com as empresas nao exportadoras em termos destas carateristicas (Mayer e Ottaviano
(2008)). O mesmo parece verificar-se em relacdo as margens prego-custo cobradas pelas
empresas.

Vérios modelos tedricos atuais de comércio internacional conjeturam um prémio
de margem prego-custo positivo para empresas exportadoras, que é definido em geral
como a diferenca em logaritmo entre as margens preco-custo das empresas exportadoras
em comparagdo com as margens prego-custo das empresas ndo exportadoras. Modelos
tedricos de comércio internacional como Bernard ef al.| (2003) e Melitz (2003) incorporam
agentes heterogéneos em termos de produtividade. Nestes modelos, a produtividade
desempenha um papel crucial na decisdo de exportar, antecipando que apenas as
empresas mais produtivas exportam. Esta carateristica é conhecida como a hip6tese
de auto-selecdo segundo a qual apenas as empresas mais produtivas sdo capazes de
pagar o custo fixo associado a atividade exportadora, o que pode ser racionalizado,
por exemplo, pelo facto das empresas necessitarem de conhecer leis estrangeiras e de
estabelecer ligacdes de comércio internacional. A presenga de tal custo fixo gera uma
correlagdo positiva entre exportagdes e produtividade corroborada por um conjunto
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alargado de estudos empiricos (por exemplo, Bernard e Jensen| (1999), Clerides et al.
(1998), |Aw et al. (ZOOO)ﬂ Modelos posteriores mais ricos, como Melitz e Ottaviano
(2008), que permitem margens preco-custo enddgenas, também enfatizam o efeito de
auto-selecdo das empresas nos mercados de exportagdo, fornecendo uma conjetura
consistente em termos da relacdo positiva entre produtividade e a participacdo no
mercado exportadoﬁ Este modelo tedrico gera também uma conjetura em termos de
margens prego-custo. Em particular, dadas as diferengas de produtividade, espera-se
que as empresas exportadoras cobrem margens prego-custo superiores em comparacao
com as empresas que s6 vendem no mercado interno.

De modo a testar esta conjetura, De Loecker e Warzynski (2012) aponta para
um prémio de margem prego-custo das empresas exportadores de cerca de 7,8 por
cento para o setor transformador esloveno. Estes autores documentam também um
aumento significativo e considerdvel da margem preco-custo associado a entrada
das empresas no mercado de exportacdo. Estes resultados traduzem-se em evidéncia
empirica que é consistente com a conjetura tedrica destes modelos. Artigos adicionais
baseados em dados mais granulares, em particular ao nivel do produto, mostram
que as caracteristicas do destino da exportagdo podem também ser importantes. Em
particular, Kiling (2019) e Bellone et al| (2016) documentam que as margens preco-
custo dos produtos exportados para mercados de destino mais longinquos tendem a
ser menores. Mais recentemente, alguns autores apresentam evidéncia empirica para
industrias especificas como, por exemplo, Jafari et al.|(2022), que analisam esta relacdo
para a inddustria francesa de processamento de alimentos. Eles mostram que margens
preco-custo mais altas tendem a aumentar a probabilidade de uma empresa entrar em
mercados de exportacdo ou aumentar a sua intensidade exportadora. Ao entrar nos
mercados de exportacdo, as margens prego-custo das empresas aumentam nesse periodo
e nos dois anos seguintes. Estes resultados sdo, em geral, consistentes com o efeito de
auto-selecdo das empresas exportadoras.

Outros artigos recentes mostram também que o prémio de margem prego-custo
das empresas exportadoras tende a ser comprimido, ou até mesmo a ser eliminado,
quando é adicionada uma varidvel de controlo associada a participacdo das empresas
nos mercados de importagdo. Por exemplo, [Hornok e Murakozy (2019) chega a esta
conclusdo usando dados para a Hungria de 1995-2003 para o setor transformador.
Em contraste, outros autores ndo encontram um prémio de margem prego-custo
positivo das empresas exportadoras. Por exemplo, Garcia-Marin e Voigtlander (2019),
baseando-se em dados para os setores transformadores chileno, colombiano e mexicano,
mostram que os custos marginais tendem a cair quando as empresas entram nos
mercados de exportagdo, mas as margens prego-custo tendem a permanecer estaveis.

1. Evidéncia empirica sobre a relagdo inversa, em que as empresas se tornam mais produtivas depois de
comegarem a exportar é mais discreta (ver, por exemplo, Bernard et al.{(2012), Syverson|(2011)).

2. Estes autores desenvolvem um modelo de concorréncia monopolista com heterogeneidade das
empresas em termos da sua produtividade e permite margens prego-custo endégenas recorrendo a um
sistema de procura linear com diferenciacdo horizontal do produto. As margens prego-custo reagem a
dimensdo do mercado e sua integracao efetuada através de comércio.
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Eles argumentam que as empresas exportadoras enfrentam um aumento de eficiéncia
na produgdo. No entanto, esses ganhos refletem-se numa reducdo dos precos de venda
de modo que as margens preco-custo permanecem inalteradas.

A evidéncia empirica diretamente focada na relacdo entre a participagdo no mercado
de exportagdo e as margens prego-custo das empresas nos setores transformador e nao-
transformador é praticamente inexistente para Portugal. Existe um conjunto limitado
de artigos de investigacdo sobre as margens preco-custo para Portugal que, contudo,
incidem sobre diferentes dimensdes, tais como: diferencas entre setores transacionavel
e ndo transacionavel (Amador e Soares| (2017)), evidéncia de uma integragdo parcial e
limitada do Mercado Unico (Soares| (2020)), discussdo das suas propriedades ciclicas
(Santos et al. (2022)) ou na indicacdo de uma tendéncia negativa na margem prego-custo
agregada (De Loecker e Eeckhout| (2018)).

Este artigo apresenta evidéncia empirica da presenca de um prémio de margem
preco-custo positivo para as empresas exportadoras. De acordo com a andlise
apresentada neste artigo, baseada em dados para o periodo 2010-2019, as empresas
exportadoras portuguesas tém, em média, uma margem preco-custo superior a das
empresas nao exportadoras, tanto nos setores da industria transformadora como da
industria ndo transformadora. O coeficiente da varidvel bindria relativa a participagdo
no mercado de exportagdes é positivo, consideravel e estatisticamente significativo. Em
termos de magnitude e dependendo da especificagdo, as empresas exportadoras no setor
transformador tém uma margem prego-custo de 1,2 a 1,3 por cento superior e de 2,6 a
2,7 por cento superior no setor ndo transformador nas especificagdes mais saturadas. Se
incluirmos ainda uma varidvel bindria relativa a participagdo da empresa no mercado
de importacdes, o prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras é ainda
positivo, economicamente relevante e estatisticamente significativo. A magnitude do
efeito também ndo é substancialmente alterada, particularmente em especificagdes mais
saturadas. Além disso, este artigo investiga se esta relagdo se mantém quando se
consideram setores definidos de forma mais desagregada.

Verifica-se que, de modo geral, a participacdo das empresas nos mercados de
exportacdo tende a estar positivamente correlacionada com as margens prego-custo
das empresas, mas a magnitude deste efeito é heterogénea entre indtstrias e setores.
O prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras pode ser consideravel
e atingir valores acima de 8 por cento, por exemplo, em industrias como "Atividades
de informagdo e Comunicac¢ao". Além disso, verifica-se um aumento estatisticamente
significativo das margens preco-custo associado a entrada das empresas nos mercados
de exportagdo, tanto no setor transformador como no nao transformador.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A secgdo 2| descreve os dados e a
seccdo [3] apresenta algumas estatisticas descritivas. A secgdo [ descreve a abordagem
econométrica para investigar a relacdo de interesse, e a sec¢do seguinte apresenta os
principais resultados. Por fim, a seccdo|6|apresenta algumas consideragdes finais.
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2. Dados e definicao de variaveis

A andlise apresentada neste artigo baseia-se em dados de balango e da demonstracdo
de resultados reportados pelas empresas em Portugal recolhidos conjuntamente pelo
Ministério das Financas, Ministério da Justica, Instituto Nacional de Estatistica e Banco
de Portugal disponiveis na base de dados Informa¢do Empresarial Simplificada (IES).
A introdugdo deste inquérito teve como objetivo implementar um sistema unificado de
reporte a vdrias autoridades para cumprimento de requisitos legais, fiscais e estatisticos.

Neste artigo, sdo utilizados dados com periodicidade anual para o periodo de
2010 a 2019 P’| para o universo das sociedades ndo financeiras residentes recolhido no
altimo inquéritq'zﬂ Uma caracteristica interessante desta base de dados é o facto de
abranger o universo das empresas ndo financeiras a operar em Portugal, que inclui
cerca de 350.000 empresas por ano. Esta caracteristica decorre do facto de este ser
um inquérito de natureza obrigatéria. Outra caracteristica interessante desta base de
dados é o facto de incluir também informagédo adicional que geralmente ndo é recolhida.
Além de existir informagdo sobre o namero de trabalhadores de cada empresa, inclui
também informacdo detalhada sobre as atividades de exportagdo e importagdo das
empresas. Em particular, para cada empresa e ano, existe informagao sobre o valor
nominal das exportacdes e importagdes agrupadas em bens e servigos. Ao contrario
da maioria das bases de dados de comércio internacional ao nivel do produto, os
valores de exportacdo/importagdo neste artigo ndo estdo sujeitos a limites de reporte.
Assim, é possivel incluir as empresas que exportam ou importam valores baixos, o
que nos permite evitar potenciais preocupagdes de selecdo associadas a exclusdo dessas
empresas.

Um dos desafios deste artigo consiste no facto da margem prego-custo ao nivel da
empresa, em geral, ndo ser observada, uma vez que os precos de venda tendem a
ndo estar disponiveis e os custos marginais ndo estdo registados nas bases de dados.
A margem prego-custo de uma empresa ¢« no ano t (u;;) corresponde ao racio entre
o prego cobrado pela empresa e o custo marginal correspondente. Este racio reflete
a distancia entre o prego de venda e o custo marginal correspondente. A medida
que esta distdncia aumenta, uma empresa pode, em alguns contextos, obter maior
poder de mercado na venda dos bens e/ou servigos. Em contraste, quando os precos

3. Recorreu-se aos dados em painel da Central de Balangos, disponivel no Laboratério de Investigacdo
em Microdados do Banco de Portugal (BPLIM), da extracdo de junho de 2021 (Painel Harmonizado
da Central de Balangos. Extragdo: junho 2021. Versdo: V1. BANCO DE PORTUGAL. Base de Dados.
https:/ /doi.org/10.17900/CB.CBHPJun2021.V1).

4. O ano de 2020 estd disponivel, mas é fortemente afetado pela pandemia Covid-19, o que poderia
afetar significativamente esta andlise, dada a magnitude do choque. De notar que estd para além do
objetivo deste artigo investigar os efeitos da pandemia Covid-19, pelo que este ano ndo foi tido em
consideragdo. De referir também que os dados para o periodo de 2006 a 2009 estao disponiveis, no entanto
o sistema contabilistico ndo é totalmente comparavel com o que se inicia em 2010, em consequéncia da
implementacdo das Normas Internacionais de Contabilidade. Além disso, este periodo anterior inclui
também o periodo da crise internacional e financeira, que ocorreu principalmente durante 2008 e 2009
e que foi caraterizada por um colapso dos fluxos de comércio internacional. Por estas razdes, este artigo
foca a sua andlise no periodo 2010-2019.
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correspondem exatamente aos custos marginais, a margem preco-custo reflete um
ambiente perfeitamente competitivo e, nesse caso, a margem preco-custo assume o
valor um. Neste artigo, calcula-se a margem preco-custo como (1/(1 — pecm;;)) em que
pemy € o indice de Lerner, definido como as receitas da empresa de bens e servigos
deduzidas dos custos salariais (incluindo as contribui¢des para a Seguranca Social) e
despesas intermédias, expressos em relacdo as suas receitas. As despesas intermédias
correspondem a soma dos fornecimentos e servigos externos e do custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas.

Neste artigo define-se uma varidvel bindria que reflete a participagdo no mercado
de exportagdo que assume o valor um quando uma empresa exporta um valor acima
de 40.000 Euros no ano t¢ e, caso contrario, zero. Além disso, adota-se também um
critério consistente em termos de limite de importagdo para definir a varidvel bindria
de participacdo no mercado de importagdes. O limite imposto em 40.000 Euros visa
descartar o efeito de valores de exportacdo ou importagdo extremamente baixos.

De modo a garantir que os resultados deste artigo sdo robustos a presenca de
possiveis valores discrepantes, erros de reporte ou observagdes pouco razodveis,
procedem-se a algumas exclusoes.

Neste contexto sdo excluidas todas as empresas que ndo reportam informagdo ou
reportam valores negativos ou nulos para varidveis-chave, como custos relativos a forga
de trabalho, receitas, despesas intermédias de produgdo, emprego, valor acrescentado
bruto, localizacdo e idade da empresa. Além disso, sdo excluidas observa¢des com
valores fora dos percentis 0,5 e 99,5 para os setores transformador e ndo transformador
na distribui¢do de varidveis-chave, como margem prego-custo, produtividade do
trabalho, saldrios médios e intensidade capitalistica, todos considerados numa escala
logaritmica. De igual modo sdo excluidas observagdes que assumem valores que se
encontram fora dos mesmos percentis calculados para despesas intermédias, custos de
mao-de-obra e stock de capital, medido em racio das receitas totais da empresa.

Em segundo lugar, sdo excluidas as empresas que estiveram sujeitas a eventos
significativos que alteraram substancialmente a estrutura e/ou a atividade da empresa,
associados, por exemplo, a fusdes e aquisi¢Oes, e sio mantidas apenas as empresas que
foram consideradas ativas de acordo com a informacdo disponivel na base de dados
(excluindo, por exemplo, as que se encontram em processo de liquidacdo). Além disso,
sdo excluidas as industrias definidas de acordo com a CAE Rev. 3 a 2 digitos que
apresentam menos de 50 observagdes por ano e sdo apenas mantidas as empresas que
tém pelo menos duas observagdes ao longo do periodo amostral.

Finalmente, sdo excluidas algumas industrias pelo seu ntimero reduzido de obser-
vagOes, natureza especifica e/ou baixo contributo para o valor acrescentado bruto
agregado. Em particular, sdo excluidas as empresas registadas nas industrias da "Agri-
cultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca"; "Indtstrias extrativas"; "Administracdo
Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria"; "Educacdo"; "Atividades de satde
humana e apoio social”; "Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas";
"Outras atividades de servi¢o"; "Atividades das familias como empregadoras; atividades
indiferenciadas de produgdo de bens e servigos das familias para uso proprio” e "Ativi-
dades dos organismos internacionais e outras instituigdes extra-territoriais"; "Indtstria
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do tabaco"; “Fabrica¢do de coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados
de combustiveis” e “Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio”. Este artigo foca
a sua andlise no setor ndo financeiro e, consequentemente, sdo excluidas as empresas
registadas no setor “Atividades financeiras e de seguros”. Para garantir a consisténcia
com as Contas Nacionais, sdo excluidas também as empresas registadas na Zona Franca
da Madeira que beneficiam de um tratamento fiscal favordvel. Sdo ainda excluidas as
empresas registadas na industria referente a “Alojamento, restauracdo e similares” uma
vez que as questdes de medicdo associadas, nomeadamente aos registos de exportagao,
podem ser potencialmente exacerbadas.

3. Estatisticas descritivas

Ap06s o exercicio de sele¢do da amostra, a base de dados final utilizada neste artigo inclui
mais de 140.000 empresas por ano, durante o periodo 2010-2019. Esta base de dados final
abrange um nuimero total de observagdes acima de 1.480.000 que correspondem a mais
de 240.000 empresas distintas. O quadro (1| mostra algumas estatisticas descritivas para
as variaveis-chave.

Este artigo apresenta algumas estatisticas descritivas adicionais relativas a
participacdo no mercado de exportacdo e importacdo em Portugal de 2010 a 2019. Em
particular, é relevante no contexto deste artigo conhecer a percentagem de empresas
que participam no comércio internacional através de exportagdes ou importagdes.
Adicionalmente, o artigo apresenta também alguma evidéncia descritiva relativa a
intensidade exportadora das empresas exportadoras, que é medida como o racio entre
as exportagdes nominais de uma empresa e as suas receitas totais. Embora as industrias
ndo transformadoras tendam a ser consideradas essencialmente domésticas, o progresso
tecnolégico recente pode ter potencialmente alterado a sua natureza nesta dimensao.
Por esta razdo, a andlise reportada neste artigo distingue os setores transformador e ndo
transformador.

Setor ndo transformador Setor transformador
Meédia/DP Média/DP
Volume de negécios (In) 12.210 12.731
(1.510) (1.589)
Stock de capital fixo (In) 9.788 10.864
(2.124) (2.269)
Numéro de trabalhadores (In) 1.283 2.084
(1.048) (1.236)
Produtividade do trablho (In) 9.660 9.610
(0.817) (0.677)
Salérios médios (In) 9.411 9.413
(0.507) (0.403)
Récio de exportagdes sobre o volume de negécios 0.484 0.485
(0.362) (0.328)
Récio de importagdes sobre o volume de negdcios 0.343 0.218
(0.245) (0.182)
Observagdes 1,214,547 266,916

QUADRO 1. Estatisticas descritivas das varidveis chave

Nota: DP significa desvio padrao.
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O grafico mostra a evolugdo da participacdo das empresas no comércio
internacional através de exportac¢des e também importagdes nestes dois setores. Verifica-
se que, ao longo deste periodo, mais de 25 por cento das empresas portuguesas exportam
no setor transformador, enquanto no setor nao transformador esta proporgao é inferior a
10 por cento. Em termos de importagdes, cerca de 20 por cento das empresas importam
no setor transformador mas, no setor ndo transformador cerca de 10 por cento das
empresas importam. Estes resultados sugerem que a participagdo das empresas no
comércio internacional, seja por meio de exportagdes ou importagdes, é uma atividade
pouco frequente, principalmente no setor nao transformador, o que estd em linha com
os resultados reportados em artigos para outros paises e periodos de tempo.

O A O A

T T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Setor transformador Setor nao transformador

Proporgéo de empresas exportadoras
— — — Proporgdo de empresas importadoras — — — Proporgao de empresas importadoras

Proporgéo de empresas exportadoras

GRAFICO 1: Proporcado das empresas portuguesas que participa no comércio internacional

O grafico 2l mostra a evolugdo dos percentis da intensidade exportadora para as
empresas exportadoras. A intensidade exportadora de uma empresa é medida pelo
racio entre as exportagdes nominais e o seu volume de negdcios. Verifica-se que a
participacdo no comércio internacional ndo é apenas uma atividade rara, mas também
que as empresas sdo heterogéneas no que diz respeito a sua intensidade de participacdo
nos mercados de exportagdo, o que ocorre simultaneamente nos setores transformador
e ndo transformador.

O percentil 25 estd abaixo de 20 por cento, sugerindo que uma em cada quatro
empresas tem uma intensidade de participagdo nos mercados de exportagdo muito baixa
em ambos os setores. Ao mesmo tempo, as empresas no percentil 75 apresentam valores
para a intensidade exportadora em torno de 80 por cento das suas receitas no setor
transformador e acima de 80 por cento no setor néo transformador.
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GRAFICO 2: Intensidade exportadora

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao récio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.

Este artigo apresenta ainda algumas estatisticas descritivas para industrias definidas
de forma mais desagregada nos setores transformador e ndo transformador de modo
a investigar a presenca de potencial heterogeneidade em cada um destes setores.
Os graficos [3] e ] mostram a participacdo das empresas no mercado exportador em
indastrias definidas de forma mais desagregada nos setores transformador e ndo
transformador, respetivamente. Os gréficos ilustram esta propor¢do para o primeiro e
altimo ano da base de dados, que sdo 2010 e 2019, respetivamente.

De acordo com esta andlise a participacdo das empresas portuguesas no mercado
exportador aumentou na maioria das indtstrias do setor transformador, embora haja
uma heterogeneidade substancial entre industrias. Em "Fabricacdo de equipamentos
elétricos, maquinas e veiculos motores", "Fabricagdo de produtos quimicos", "Fabricagao
de mobilidrio e colchdes" e "Fabricagdo de téxteis; industrias do vestudrio e do
couro”, mais de 30% das empresas participam dos mercados de exportacdo. Em
contraste, "Indtstrias alimentares e de bebidas" e também "Reparacdo e instalacdo de
maquinas e equipamentos" menos de 20% das empresas sdo exportadoras. No setor
ndo transformador, uma proporcdo mais reduzida de empresas tende a participar nos
mercados de exportagdo. No entanto, esta percentagem aumentou nestas industrias, em
particular nas “Atividades de informacdo e comunicagdo”. Na maioria das industrias,
menos de 1 em cada 10 empresas sdo exportadoras, mas nas "Atividades de informagao
e comunicagdo” e nos "Transportes e armazenamento” mais de 15% das empresas sdo
exportadoras.
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GRAFICO 3: Participacao das empresas exportadoras nas industrias do setor transformador
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GRAFICO 4: Participacdo das empresas exportadoras nas industrias do setor ndo transformador

Além disso, este artigo reporta também nos gréficos | e [f] a distribuicio da
intensidade exportadora para os mesmos dois anos, de acordo com esta defini¢cdo
setorial mais desagregada, para os setores transformador e ndo transformador.
Considera-se uma distribui¢do condicional da intensidade exportadora, incluindo
apenas as empresas exportadoras, conforme definidas anteriormente. Estes ntiimeros
indicam que, mesmo quando as indtstrias sdo definidas de forma mais desagregada,
a intensidade exportadora varia acentuadamente entre as empresas nos setores
transformador e ndo transformador. A intensidade exportadora mediana em “Industrias
alimentares e de bebidas” estd abaixo de 20%, enquanto em “Fabricacdo de téxteis;
industrias do vestudrio e do couro” atinge mais de 70% do volume de negocios da
empresa.

No setor ndo transformador, a intensidade exportadora média é de cerca de 20%
no "Comércio de veiculos, por grosso e a retalho". Em contrapartida, a intensidade
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exportadora mediana é particularmente elevada nas “Atividades imobilidrias” onde
atinge os 70%. Em “Atividades de informacdo e comunicagdo” evidencia-se um aumento
acentuado da intensidade exportadora mediana, que se situou abaixo dos 40% em 2010
e atingiu valores na ordem dos 70% em 2019.
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GRAFICO 5: Distribuicdo da intensidade exportadora por industria - Setor transformador

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao récio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.
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GRAFICO 6: Distribuicdo da intensidade exportadora por inddtstria - Setor ndo transformador

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao rdcio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.

Um facto bem conhecido na literatura econémica neste topico é que as empresas
exportadoras tendem a ser, em média, maiores e mais produtivas do que as empresas
ndo exportadoras. Além disso, estas parecem pagar saldrios médios mais altos e também
cobrar margens prego-custo mais altas, que é o foco principal deste artigo. Os graficos
[7] e f| mostram a distribui¢do para o ano de 2019 de cada uma destas variaveis, tanto
para as empresas exportadoras quanto para as ndo exportadoras conforme definidas
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anteriormente, a0 mesmo tempo em que se distinguem os setores transformador e
nio transformador. Para efeitos desta andlise utilizam-se as varidveis, nimero de
trabalhadores e produtividade do trabalho como medidas da dimensao e produtividade

da empresa, respetivamente.
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GRAFICO 7: Setor transformador: distribui¢do das varidveis chave em 2019

Nota: A largura de banda é maior na varidvel nimero de trabalhadores para uma curva de densidade mais
suave.

A distribuicdo das margens preco-custo das empresas, dimensdo, saldrios médios
e produtividade do trabalho tende a apresentar maior densidade em valores mais altos
para cada uma destas varidveis em comparagdo com as empresas ndo exportadoras. Esta
evidéncia estd em linha com as conjeturas dos modelos teéricos destacados acima.
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GRAFICO 8: Setor ndo transformador: distribuicdo das varidveis chave em 2019

Nota: A largura de banda é maior na varidvel niimero de trabalhadores para se obter uma curva de
densidade mais suave.

4. Metodologia econométrica: Margens preco-custo e participacao no
mercado exportador

O objetivo deste artigo é estimar o prémio de margem prego-custo das empresas
exportadoras comparando as margens das empresas exportadoras com as margens das
empresas ndo exportadoras, conforme definidas anteriormente. Além disso, o artigo
investiga também se as margens preco-custo aumentam quando as empresas comegam a
exportar. Abaixo, apresenta-se uma breve descrigdo da estratégia de estimagdo empirica.

4.1. Prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras

Para estimar o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras, o artigo
adota a seguinte especificagdo econométrica sugerida por De Loecker e Warzynski
(2012):

In(pir) = oo + ardexpis + o X + vs * e + €4t (1)

onde In(u;t) é a margem prego-custo da empresa i no ano ¢ em termos logaritmicos,
e s sdo os efeitos fixos do ano e do setor. dexp;; é uma varidvel bindria que assume
o valor 1 se a empresa for exportadora e 0, em caso contrario. ¢;; € o termo de erro.
Esta especificacdo inclui uma interacdo entre os efeitos fixos anuais e as os efeitos fixos
setoriais, de modo a ter em conta as condi¢des macroeconémicas agregadas, flutuagoes
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do ciclo econémico e choques setoriais, incluindo tendéncias setoriais especificas que
possam estar presentes. Para este efeito, os setores sdo definidos de acordo com a CAE-
Rev. 3 a 3 digitos. Além disso, esta especificacdo inclui ainda um conjunto de varidveis
de controlo representadas em X;; que visam capturar outros fatores que possam afetar
a relacdo de interesse. Em particular, incluimos o ntimero de trabalhadores e o stock de
capital, em escala logaritmica, para capturar tanto os efeitos de dimensdo da empresa
como os da sua intensidade capitalistica. Este conjunto de varidveis de controlo é
também alargado de modo a incluir uma varidvel binaria que reflete a participacdo da
empresa no mercado de importa¢des, de modo a investigar se os resultados se mantém
quando se tem em consideracdo também a decisdo de importacdo da empresa. A varidvel
dependente é considerada em termos logaritmicos dada a variagdo substancial desta
varidvel entre as empresas na economia, de forma consistente com as especificagdes
adotadas nesta literatura. Os erros padrdo sdo agrupados no nivel da empresa.

Esta especificagdo inclui uma estrutura bastante rica de efeitos fixos, juntamente com
um conjunto de varidveis de controlo que visa capturar outras varidveis que possam
afetar a relacdo de interesse. No entanto, esta especificacdo ndo permite estabelecer uma
interpretacdo causal desta relagao.

Neste artigo estas regressdes sdo estimadas separadamente para os setores
transformador e ndo transformador. Além disso, é investigada a presenca de
potencial heterogeneidade em diferentes setores que poderiam estar subjacentes a estas
estimativas. Sendo assim, esta relacdo é estimada também para industrias definidas de
forma mais desagregada, de modo a identificar se este efeito varia nesta dimensao em
ambos os setores.

4.2. Margens prego-custo e entrada no mercado de exportacdo

Para estimar a variagdo percentual da margem preco-custo, associada ao inicio da
atividade exportadora das empresas e dos demais tipos de exportadores, este artigo
adota a especificagdo econométrica sugerida no artigo de De Loecker e Warzynski (2012):

In(pit) = ap + arrdexp_entryy + ajodexp_exity+

2)
aqadexp_stayis + oo X + vs * Ve + it

onde 7; e 75 sdo efeitos fixos de ano e setor. In(u;) é a margem prego-custo da empresa
¢ no ano ¢, em termos logaritmicos. ¢; € um termo de erro. Os erros padrdo sdo
agrupados ao nivel da empresa. Esta equagdo identifica trés tipos de exportadores. A
varidvel binaria de entrada no mercado exportador (dexp_entry;;) assume o valor um
se a empresa ndo foi considerada exportadora no periodo anterior, mas é considerada
exportadora no periodo atual e zero, caso contrdrio. A varidvel bindria (dexp_exit)
representa a saida da exportagdo e assume o valor um quando uma empresa é
classificada como exportadora no periodo atual, mas ndo o é no periodo seguinte e, caso
contrdrio, zero. Por fim, (dexp_stay;;) € uma varidvel bindria para as que permanecem
exportadoras e que assume o valor um se a empresa for classificada como exportadora
em pelo menos dois periodos e zero, caso contrario. Tal como anteriormente, a margem
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preco-custo é considerada em escala logaritmica e a especificagdo econométrica inclui o
mesmo grupo de varidveis de controlo representadas em X;;. Adicionalmente, é mantida
a mesma estrutura de efeitos fixos mencionada anteriormente. A principal varidvel de
interesse é o coeficiente associado a variavel dexp_entry;;.

5. Resultados

Nesta secdo do artigo sdo apresentados os resultados obtidos de acordo com as
especificacdes econométricas das equagdes (1) e (2) para identificar, respetivamente, o
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras e a mudanga das margens
preco-custo das empresas associada a entrada nos mercados de exportagdo para os
setores transformador e ndo transformador. Além disso, este artigo inclui ainda o
resultado da estimagdo do prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras
para industrias definidas de forma mais desagregada, de modo a investigar a presenca
potencial de heterogeneidade nesta relagéo.

5.1. Prémio de margem prego-custo

O quadro [2 mostra o coeficiente associado a varidvel bindria referente a participagao
no mercado de exportagdes, que reflete o prémio de margem prego-custo em termos
percentuais das empresas exportadoras face as empresas ndo exportadoras de acordo
com a equagdo (1)) para o setor transformador. Para garantir que os resultados reportados
neste artigo sdo robustos relativamente ao conjunto de efeitos fixos e varidveis de
controlo, sdo experimentadas diferentes especificagdes econométricas. Em todas estas
especifica¢des, sio mantidas como varidveis de controlo o ntimero de trabalhadores e
o stock de capital, ambos em escala logaritmica. Na primeira coluna, sdo apresentados
os resultados de uma especificagdo que inclui efeitos fixos anuais. Na segunda, sdo
adicionados os efeitos fixos setoriais e na terceira inclui-se ainda uma varidvel de
interacdo entre efeitos fixos setoriais e anuais. Na quarta coluna, é incluida ainda uma
varidvel bindria referente a participacdo das empresas no mercado de importa¢des como
uma variavel de controlo adicional. Na tltima coluna, é considerado ainda um conjunto
mais alargado de varidveis de controlo que passa a incluir também a idade das empresas,
em termos logaritmicos, e também efeitos fixos para a localizagdo da empresa. Este
conjunto alargado de varidveis de controlo visa garantir que os resultados reportados
no artigo sdo robustos, mesmo considerando outras varidveis de controlo possiveis.

O quadro 3| reporta os resultados obtidos de acordo com o mesmo exercicio mas
agora focado no setor ndo transformador. Um dos resultados deste artigo é que o
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras é positivo e estatisticamente
significativo para os setores transformador e ndo transformadorﬂ

De acordo com esta analise verifica-se que, uma vez que é incluida a varidvel binaria
referente a decisdo de importacdo da empresa, o coeficiente associado a variavel binaria

5. Estes resultados permanecem qualitativamente inalterados quando sdo utilizadas diferentes
defini¢des, mais e menos restritivas, de empresa exportadora e importadora.
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(@) @) ®) ) ®)

d_exp 0.0186*** 0.0133*** 0.0130*** 0.0134*** 0.0117***
(0.00117) (0.00120) (0.00120) (0.00123) (0.00120)
Obs. 266,916 266,916 266,916 266,916 266,916
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variavel binaria para importagao NAO NAO NAO SIM SIM
Varidveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras variaveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 2. Prémio de margem prego-custo - Setor transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrao robustos entre parénteses. d_exp é uma variavel bindria
que assume o valor um se a empresa for exportadora e zero, caso contrdrio. As varidveis de controlo sdo
a dimensdo da empresa medida pelo seu namero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e também
os efeitos fixos para a localizagdo da empresa.

@) @) [€)] @ ®)
d_exp 0.0323*** 0.0262%** 0.0263*** 0.0267*** 0.0273***

(0.000959) (0.000935) (0.000936) (0.000979) (0.000982)
Obs. 1,214,547 1,214,547 1,214,547 1,214,547 1,214,547
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variével bindria para importacéo NAO NAO NAO SIM SIM
Variaveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 3. Prémio de margem preco-custo - Setor ndo transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrao robustos entre parénteses. d_exp é uma varidvel binaria
que assume o valor um se a empresa for exportadora e zero, caso contrdrio. As varidveis de controlo sao
a dimensao da empresa medida pelo seu nimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e também
os efeitos fixos para a localizagdo da empresa.

2

referente a decisdo de exportagdo é ainda positivo e estatisticamente significativo.
Este resultado mantém-se quer para o setor transformador como para o setor ndo
transformador.

Em termos de magnitude do efeito e dependendo da especificagdo, o aumento
percentual nas margens associado as empresas exportadoras é de cerca de 1,2-1,3 por
cento para o setor transformador e 2,6-2,7 por cento para o setor ndo transformador nas
especifica¢cdes mais saturadasﬁ

Esses resultados corroboram a conjetura proposta pelos modelos atuais de comércio
internacional conforme discutido anteriormente, que enfatizam o efeito de auto-selecdo
das empresas exportadores e conjeturam um prémio de margem prego-custo positivo

6. Em termos do prémio de margem prego-custo em nivel entre as empresas exportadoras e as suas
contrapartes ndo exportadoras, os resultados apontam para valores de 0,01 e 0,03 para os setores
transformador e ndo transformador, na especificacio mais saturadas. Como exercicio de robustez, é
adotada também uma especificacdo em que as empresas assumem pesos diferentes de acordo com suas
receitas. Os resultados obtidos de acordo com esta especificacdo ndo se alteram qualitativamente face aos
apresentados neste artigo.



Janeiro 2023 Revista de Estudos Econémicos 45

conforme discutido anteriormente ndo apenas para o setor transformador, mas também
para o setor ndao transformadorﬂ

Vérios artigos empiricos apresentam evidéncia que corrobora de igual forma a
presenca de um prémio de margem prego-custo positivo para as empresas exportadoras.
No entanto, a magnitude deste efeito varia substancialmente entre paises, dependendo
do periodo de amostragem e das caracteristicas das bases de dados utilizadas nas
andlises reportadas em outros artigos. Além disso, em contraste com a base de
dados utilizada neste artigo, a maioria das bases de dados apresenta um limite de
reporte baseado, por exemplo, na sua dimensdo e/ou respetivos valores nominais de
exportagdo/importacdo, acima do qual é exigido as empresas fornecerem informagao.
Assim, as magnitudes reportadas neste artigo, relativos a relagdo de interesse, ndo
sdo diretamente compardveis com outros resultados reportados em outros artigos. Por
exemplo, De Loecker e Warzynskil (2012) recorre a dados para o setor transformador
esloveno entre 1994 e 2000 e apresenta um prémio de margem prego-custo de exportagdo
de cerca de 7,8 por cento. Recorrendo a dados para a Franca para o periodo de 1995 a
2007, Guillou e Nesta (2015) estima um prémio de margem prego-custo superior, de
cerca de 11,8 por cento. Mais préximo dos resultados reportados neste artigo, [Jafari
et al.|(2022) indica um prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras
de cerca de 2,0 a 2,2 por cento para a indtstria francesa de processamento de alimentos
e Hornok e Murakozy| (2019) mostra que as empresas exportadoras cobram margens
prego-custo 3,7 por cento superiores ndo tendo em consideragdo a decisdo de importagao
da empresa. No caso deste dltimo artigo, o prémio de margem preco-custo das empresas
exportadoras é, contudo, eliminado quando se tem em consideracdo uma varidvel de
controlo que reflete a decisdo de importacdo da empresa. Estes autores usam dados de
empresa e produto desagregados para a Hungria durante o periodo 1995-2003.

De notar também que os coeficientes reportados acima se referem a médias entre as
industrias dos setores transformador e ndo transformador. Para investigar a presenga
potencial de efeitos heterogéneos nestes dois setores, o artigo recorre ainda a uma
especificacdo econométrica ao nivel da industria para os setores transformador e ndo
transformador, utilizando a especificacdo associado a coluna 5, que é a mais saturada.

Os griéficos [9] e [10] reportam as estimativas deste exercicio realizado ao nivel da
indastria, tanto para o setor transformador como o ndo transformador, incluindo
intervalos de confianga correspondentes. De acordo com estes resultados, o prémio de
margem prego-custo das empresas exportadoras é mais pronunciado nas industrias
classificadas em "Fabrico de mobilidrio e colchdes" (CAE Rev. 3, 31) que atinge um
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras de cerca de 5 por cento
e também em "Fabricagdo de produtos quimicos" (CAE Rev. 3, 20) e em "Artigos de
borracha, matérias pldasticas e outros" (CAE Rev. 3, 22-23) que apresentam valores de
cerca de 3 por cento. No setor ndo transformador, as industrias com o prémio de margem
preco-custo das empresas exportadoras mais alto sdo: "Atividades de informagdo e

7. Além do canal de eficiéncia da empresa sugerido por estes modelos tedricos, existem outros canais
alternativos possiveis que podem estar presentes relacionados, por exemplo, com diferentes elasticidades
da procura e preferéncias dos consumidores nos mercados de exportagdo (De Loecker e Warzynski| (2012)).
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comunicacdo" (CAE Rev. 3, 58-63), "Atividades profissionais, técnicas e cientificas" (CAE
Rev. 3, 69-75) e "Construcdo" (CAE Rev. 3, 41-43). As empresas exportadoras tém, neste
caso, uma margem prego-custo superior a das empresas ndo exportadoras de cerca de 8,
7 e proximo de 5 por cento, respetivamente.

Industrias alimentares e bebidas —_——
Téxteis, vestuério e produtos de couro - ——
Industrias da madeira, cortica, papel e impresséao - —

Fabricagéo de produtos quimicos |

Artigos de borracha, matérias plasticas e outros - —_—
Industrias metaltrgicas e produtos metalicos ——
Equipamentos elétricos, maquinas e veiculos motores - —_—
Fabrico de mobiliario e colchdes —_—
Outras industrias transformadoras &
Reparagéo e instalagdo de maquinas e equipamentos _—
T T T T
-.02 0 .02 .04 .06

GRAFICO 9: Prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras e respetivos
intervalos de confianca no setor transformador

Nota: O intervalo de confianga tem um nivel de significancia de 10 por cento.

Construgéo —o—
Comércio de veiculos, por grosso e a retalho - -
Transportes e armazenagem | —@&—

Atividades de informagéo e comunicagéo - —_—

Atividades imobiliarias -|

Atividades profissionais, técnicas e cinetificas | ——

Atividades administrativas e servigos de apoio —_—

GRAFICO 10: Prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras e respetivos
intervalos de confianca no setor néo setor transformador

Nota: O intervalo de confianca usa um nivel de significincia de 10 por cento.
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5.2. Entrada no mercado de exportagdo

O quadro[indica o coeficiente para a varidvel binaria referente & entrada no mercado de
exportagdes no setor transformador de acordo com a equacio (2), que traduz a diferenca
percentual média das margens prego-custo entre empresas que ndo exportam e empresas
que estdo no primeiro ano de exportagao.

@) 2 3) “4) ©)

d_entry 0.0226*** 0.0200*** 0.0204*** 0.0206*** 0.0178***

(0.00169) (0.00168) (0.00169) (0.00169) (0.00169)
Obs. 188,360 188,360 188,360 188,360 188,360
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variavel binaria para importagao NAO NAO NAO SIM SIM
Variaveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 4. Entrada na exportacdo e margens preco-custo - Setor transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre paréntesis. As varidveis de controlo
sdo a dimensdo da empresa medida pelo niimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, os efeitos
fixos associados a localizagdo da empresa.

Tal como apresentado anteriormente, este artigo reporta os resultados obtidos de
acordo com diferentes especificagdes empiricas, em relacdo a estrutura de efeito fixos
e varidveis de controlo, para garantir que estes resultados sdo robustos a estas escolhas.
Em todas as especificagdes, é mantido o stock de capital e o nimero de trabalhadores,
ambos em escala logaritmica, como varidveis de controlo. Na coluna 1 deste quadro, é
considerada uma especificagdo que inclui ainda efeitos fixos anuais, e na coluna 2 inclui
também efeitos fixos setoriais. Na coluna 3 é adicionada uma varidvel de interacdao entre
os efeitos fixos anuais e os efeitos fixos setoriais. Na coluna seguinte, a especificacdo
adotada inclui ainda uma varidvel bindria referente a decisdo de importagdo da empresa.
Na ultima coluna deste quadro, a especificacdo adotada expande o conjunto de varidveis
de controlo, incluindo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e os efeitos fixos
referentes a localizagdo da empresa. O quadro |5/ mostra os resultados de um exercicio
semelhante, mas agora focado no setor ndo transformadorﬂ

Os resultados reportados neste artigo mostram que o coeficiente para a varidvel
bindria associada a entrada das empresas nos mercados de exportagdo é positivo e
estatisticamente significativo nos setores transformador e ndo transformador. Estes
resultados estdo de acordo com a evidéncia empirica reportada em De Loecker e
Warzynskil (2012), mas que contrastam com os resultados reportados em |Garcia-Marin
e Voigtlander| (2019) para o setor transformador. De acordo com este artigo, a entrada
das empresas portuguesas nos mercados de exportacdo estd associada a margens preco-
custo superiores e esse efeito é de cerca de 1,8-2,3 por cento no setor transformador
e cerca de 2,7-3,2 por cento no setor ndo transformador, dependendo da especificacdo

8. Ontmero de observagdes difere dos quadrose respetivamente, uma vez que o painel das empresas
ndo é totalmente balanceado. Por exemplo, a varidvel bindria de entrada das empresas no mercado de
exportagdes s6 pode ser calculada para as empresas que sdo observadas nos anost — 1 e t.
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@ 2 3) @ ©®)

d_entry 0.0316%* 0.0272*** 0.0272*** 0.0275** 0.0269***

(0.00138) (0.00133) (0.00134) (0.00134) (0.00134)
Obs. 809,161 809,161 809,161 809,161 809,161
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Vari4vel bindria para importacéo NAO NAO NAO SIM SIM
Varidveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 5. Exportagdo e margens de lucro - Setor ndo transformador

Nota: ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre paréntesis. As varidveis de controlos
sdo a dimensdo da empresa medida pelo niimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, os efeitos
fixos associados a localizagdo da empresa.

econométricaﬂ Quando ¢ adicionada uma varidvel bindria referente a participagdo da
empresa no mercado de importagdes como uma varidvel de controlo adicional, o prémio
de margem preco-custo de entrada nos mercados de exportacdo permanece positivo,
altamente significativo e a magnitude deste coeficiente ndo é substancialmente alterada
em ambos os setores. Estes nlimeros estdo em linha com os resultados reportados em
De Loecker e Warzynski (2012), que apontam para ganhos de margem prego-custo de
4-5 por cento associados a entrada das empresas nos mercados de exportacao.

6. Conclusio

Este artigo apresenta evidéncia empirica que corrobora a presenca de um prémio
de margem prego-custo das empresas exportadoras portuguesas no periodo 2010-
2019. De acordo com os modelos tedricos atuais de comércio internacional, apenas
as empresas mais eficientes conseguem exportar e também cobrar margens prego-
custo superiores. Consistente com essa conjetura tedrica, estima-se um prémio de
margem prego-custo positivo, considerdvel e estatisticamente significativo para as
empresas exportadoras. O artigo inclui evidéncia para os setores transformador e
ndo transformado usando dados de painel de empresa representativos do universo
das empresas ndo financeiras portuguesas. Evidéncia empirica para este tltimo setor
ndo estd geralmente disponivel por limita¢des de dados. Usando estes dados, o
artigo reporta que as empresas exportadoras tém uma margem prego-custo de cerca
de 1,2-1,3% e 2,6-2,7% superior as das empresas que vendem exclusivamente no
mercado interno nos setores transformador e ndo transformador, respetivamente, nas
especifica¢des mais saturadas. No entanto, existe uma heterogeneidade substancial entre
setores e industrias, atingindo magnitudes acima de 8% em setores como "Atividades
de informagdo e comunicagdo". Adicionalmente o artigo mostra que as margens
preco-custo aumentam com a entrada das empresas nos mercados de exportacdo.

9. Como exercicio de robustez, neste artigo recorre-se ainda uma especificagdo econométrica em que as
empresas tém pesos diferentes de acordo com o seu volume de negécios. Os resultados permanecem e ndo
se alteram qualitativamente ao recorrer a esta especificagdo alternativa.
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O coeficiente da varidvel bindria referente a entrada no mercado de exportacdo é
positivo, considerdvel e estatisticamente significativo para os setores transformador e
ndo transformador.

Futuros artigos seriam relevantes se permitirem, por exemplo, estabelecer evidéncia
causal entre a decisdo de participacdo das empresas em mercados de exportacdo e as
suas margens preco-custo e também fornecerem robustez a estes resultados, usando um
enquadramento estrutural para estimar a margem prego-custo.
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