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SUMARIO

Este artigo considera o conjunto dos mercados portugueses e calcula uma nova
medida de concorréncia sugerida por Boone (2008), a qual se baseia no conceito
de elasticidade do lucro face aos custos marginais num dado mercado. O artigo
conclui que a maioria dos mercados apresentou uma redugdo da concorréncia no
periodo 2000-2009, apesar de existir uma grande heterogeneidade. Além disso, os
mercados que apresentaram reducdes da concorréncia representam a grande maioria
das vendas, do valor acrescentado bruto e do emprego na economia portuguesa.
O setor nao-transaciondvel apresenta niveis de concorréncia mais baixos do que o
setor transacionavel. Adicionalmente, as reducdes da concorréncia sao relativamente
generalizadas nos mercados de ambos os setores, mas em termos de vendas, valor
acrescentado bruto e emprego sao mais substanciais no setor nao-transaciondvel.

1. Introducao

O crescimento econdémico é impulsionado pela adocdo de novas tecnologias e pelo aparecimento de
novos produtos que substituem os antigos. Na terminologia schumpeteriana esta dinamica é usualmente
designada por destruicdo criativa. A concorréncia desempenha um papel extremamente importante
nesta dindmica. No entanto, o paradigma da concorréncia perfeita, com precos iguais aos custos margi-
nais e lucros econémicos nulos no longo prazo, é quase ndo-observavel na realidade. Em vez disso as
empresas tendem a deter algum grau de poder de mercado, i.e., sdo capazes de impor e sustentar
mark-ups positivos. Deste modo, as medidas de concorréncia sao importantes indicadoras de politica.
A nova medida de concorréncia sugerida por Boone (2008) é particularmente adequada num contexto
de realocacao de recursos na economia.

Este artigo calcula a medida da elasticidade do lucro face aos custos marginais sugerida por Boone
(2008) para os mercados portugueses, com base em informacao de empresa existente na base de dados
Central de Balancos para o periodo 2000-2004 e na Informacao Empresarial Simplificada para o periodo
2005-2009. O artigo apresenta os niveis e as tendéncias da elasticidade dos lucros para os diferentes
mercados. Além disso, esta andlise complementa e avalia a robustez dos resultados obtidos em Amador
e Soares (2012a) que apresenta uma avaliacdo da concorréncia para a economia portuguesa com base
nos indicadores classicos de concorréncia.

A andlise realizada é fundamentalmente diferente da que é conduzida pelas autoridades da concorréncia,
dado que o objetivo é definir o quadro geral de evolucdo da concorréncia e nao retirar concluses para
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mercados especificos. Tal como em Amador e Soares (2012a), a distincdo entre mercados transaciona-
veis e nao-transacionaveis, assim como mercados da industria transformadora e nao transformadora
é realcada. Com efeito, é importante avaliar a margem existente para um aumento da concorréncia
na economia portuguesa, particularmente no setor ndo-transacionavel. Um aumento da concorréncia
contribuiria para uma alocacao mais eficiente de recursos na economia, favorecendo a correcao dos
desequilibrios macroeconémicos existentes. O artigo conclui que a maioria dos mercados apresentou
uma reducao da concorréncia no periodo 2000-2009, apesar de haver uma grande heterogeneidade.
Além disso, os mercados que apresentaram reducoes da concorréncia representam a grande maioria das
vendas, do valor acrescentado bruto e do emprego da economia portuguesa. Adicionalmente, o setor
nao-transacionavel apresenta niveis de concorréncia mais baixos que o setor transacionavel. As reducoes
da concorréncia sao importantes em ambos os setores, mas em termos de vendas, valor acrescentado
bruto e emprego estas reducdes sdo mais substanciais no setor ndo-transacionavel.

Do ponto de vista da politica de concorréncia, é importante selecionar indicadores que possam inequi-
vocamente identificar os mercados onde as praticas seguidas pelas empresas estao a reduzir o bem-
-estar agregado. Encontrar indicadores robustos para medir a concorréncia é um enorme desafio. As
autoridades da concorréncia dependem tipicamente de medidas relacionadas com a rentabilidade e a
concentracao do mercado como, por exemplo, a margem preco-custo (MPC) e o indice de Herfindahl-
-Hirschman (IHH). Contudo, os indicadores tradicionais ndo sdo monotdnicos na concorréncia, i.e.,
0 aumento (reducao) da MPC n&o corresponde necessariamente a uma reducao (aumento) do nivel
da concorréncia, podendo por isso conduzir a avaliacbes incorretas. Por exemplo, um aumento da
agressividade dos incumbentes é suscetivel de conduzir a uma redistribuicdo das quotas de mercado,
beneficiando as empresas mais eficientes (efeito de redistribuicao), e forcar a safida do mercado das
ineficientes (efeito de selecdo). Neste cenario, pode ocorrer um aumento da MPC de mercado, sugerindo
incorretamente uma reducao da concorréncia. Do mesmo modo, a analise da concorréncia baseada no
IHH também pode levar a conclusdes erradas devido a presenca dos efeitos de redistribuicdo e selecao.
No caso em que as empresas eficientes colocam mais pressao sobre os concorrentes e, em consequéncia,
se verifica a safda das menos eficientes, ocorre um aumento na concentracao de mercado que sugere
uma queda na concorréncia, quando de facto aconteceu o oposto.

A ndo monotonicidade dos indicadores de concorréncia classicos é extremamente indesejavel numa
perspetiva de politica. Adicionalmente, existe evidéncia de que as medidas classicas sao relativamente
pouco indicativas da evolucdo da concorréncia, especialmente nos mercados em que as empresas apre-
sentam custos marginais diferentes e os bens sao simetricamente diferenciados (Griffth et al., (2005)).
Além disso, Boone et al., (2007) argumenta que uma analise da concorréncia baseada na MPC tende a
falhar nos mercados mais importantes, i.e., quando existe um reduzido nimero de empresas, as quais
sd0 mais suscetiveis de incorrerem em praticas lesivas da concorréncia.

Tendo em conta estes problemas, a elasticidade de mercado dos lucros face aos custos marginais foi
proposta por Boone (2008), o qual mostrou que um aumento da concorréncia que esteja associado
a, por exemplo, uma diminuicdo dos custos de entrada ou a um aumento da pressao colocada sobre
0s concorrentes, implica necessariamente uma transferéncia de lucro das empresas relativamente
menos eficientes para as relativamente mais eficientes. Baseando-se neste facto, o autor apresentou
um indicador alternativo de avaliacdo da concorréncia com vantagens ao nivel teérico e empirico.
Em primeiro lugar, o indicador € monotdnico na concorréncia quando verificados os pressupostos de
homogeneidade do produto, simetria das empresas (exceto nos custos marginais), custos marginais
constantes e escolha simultanea e independente da variavel estratégica. No entanto, na presenca de
precos predatoérios, conluio ou vantagem para a empresa que toma a iniciativa, esta propriedade ndo
se verifica necessariamente. Em segundo lugar, o indicador nao exige que o universo das empresas seja
observado, ou seja, a transferéncia de lucros num subconjunto de empresas transmite informacao sobre
a nivel de concorréncia do mercado. Em terceiro lugar, os estudos empiricos mostram que este indicador



tende a ser menos sensivel ao ciclo econémico do que a MPC. Com efeito, Boone (2008) regrediu as
MPC sobre dummies anuais e setoriais e concluiu que estas sdo significativas e positivamente correla-
cionadas com o ciclo econémico. Neste contexto, Griffith et al., (2005) compararam o desempenho de
diferentes medidas de concorréncia, tendo concluido que as estimativas da elasticidade do lucro sao
significativamente menos sensiveis ao ciclo econdémico do que a MPC.

As principais limitacdes empiricas deste indicador prendem-se com a necessidade de uma medida de
eficiéncia (custos marginais) que nao é observavel nos dados, com a dependéncia de uma definicao de
mercado relevante, com a potencial sensibilidade dos resultados ao conjunto de empresas consideradas
e metodologias de estimacdo e com a inexisténcia de um limite superior. No entanto, apenas estas duas
ultimas limitacdes ndo sao extensiveis aos indicadores classicos de concorréncia. A literatura empirica
sobre a medida de elasticidade dos lucros, tal como proposta em Boone (2000, 2008), encontra-se
ainda em desenvolvimento e as contribuicoes mais recentes incluem Maliranta et al., (2007), Braila et
al., (2010) e Devine et al., (2011).

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 discute os detalhes da metodologia empirica,
incluindo uma descricdo do indicador da elasticidade do lucro e das suas diferentes abordagens de
estimacao, bem como uma descricdo da base de dados. A seccao 3 apresenta os resultados obtidos
para a economia portuguesa e a seccao 4 apresenta algumas consideracoes finais.

2. Metodologia e Dados

2.1. O indicador da elasticidade do lucro

A ideia subjacente a elasticidade do lucro sugerida por Boone (2000, 2008) é que a concorréncia leva
a uma transferéncia de lucros para as empresas relativamente mais eficientes (aquelas com menores
custos marginais) em detrimento das menos eficientes. Neste contexto, quanto maior for a intensidade
da concorréncia de mercado, mais severa é a punicao sobre as empresas relativamente menos eficientes
e maior é arecompensa das empresas relativamente mais eficientes. E de notar que as empresas relativa-
mente mais eficientes podem apresentar reducdes dos lucros face a um aumento da concorréncia mas,
nesse caso, a reducao dos lucros das empresas menos eficientes é comparativamente mais severa. Por
outras palavras, maiores diferenciais de custo traduzem-se em maiores diferenciais de lucro. Em termos
gréficos, a relacdo empirica entre lucros e custos marginais é negativa e o seu declive reflete a intensi-
dade da concorréncia do mercado. Este declive traduz o conceito de elasticidade do lucro, oferecendo
a base para uma medida empirica de avaliacdo da concorréncia. O gréfico 1 ilustra esta relagdo num
cenario de aumento da concorréncia no mercado. As empresas relativamente mais eficientes (tipo B) sdo
recompensadas com lucros relativamente superiores e as empresas relativamente menos eficientes (tipo
A) sao castigadas com lucros relativamente mais baixos. Se a redistribuicdo dos lucros associada a um
aumento da concorréncia for suficientemente forte, ou seja, se o lucro das empresas menos eficientes
se tornar negativo, estas sao forcadas a sair do mercado (efeito de selecao). De referir ainda que o
gréfico ilustra uma relacéo linear, o que nao reflete necessariamente a realidade de todos os mercados.

Tal como nos indicadores tradicionais de concorréncia, € necessario estabelecer uma definicdo de mercado
relevante. Uma definicdo precisa dos mercados relevantes tem em conta o grau de substituicdo do
produto, os custos de transporte e a localizacao geogréfica de produtores e consumidores. No entanto,
neste tipo de estudos, o objetivo é obter uma avaliacao global da concorréncia, pelo que se assume
que os mercados podem ser corretamente identificados através da classificacdo das atividades econé-
micas (CAE). No entanto, este pressuposto pode implicar uma fonte enviesamento dos resultados, por
exemplo, no caso das empresas que vendem varios bens/servicos que nao sao substitutos préximos e
gue por isso pertencem a mercados distintos. Uma analise baseada num elevado nivel de desagregacao
setorial pode mitigar estes problemas. Por outro lado, tal como mencionado anteriormente, a medicao
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Grafico 1

A ELASTICIDADE DO LUCRO DE MERCADO NO CASO DE UM AUMENTO DA CONCORRENCIA
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do nivel de eficiéncia de uma empresa é particularmente dificil, uma vez que esta diretamente relacio-
nada com os custos marginais que por sua vez ndo sao observaveis nos dados. Além disso, na presenca
de rendimentos ndo-constantes a escala ou de aspetos como a reputacdo da empresa, a fidelidade a
marca ou a qualidade do produto, o uso dos custos varidveis médios como uma aproximacao aos custos
marginais pode ser uma fonte de enviesamento nos resultados. No entanto, se os referidos fatores se
mantiverem inalterados ao longo do tempo, as variacdes da elasticidade do lucro podem, ainda assim,
ser corretamente interpretadas como alteracoes da concorréncia no mercado.

2.2. Estimacao

A aplicacdo empirica do indicador apresentado envolve a estimacdo da relacdo entre os lucros e uma
medida de eficiéncia das empresas de cada mercado em cada ano. Duas metodologias podem ser
adotadas. A primeira metodologia é ndo-paramétrica e consiste em calcular a fronteira entre lucros
e eficiéncia utilizando Data Envelopment Analysis (DEA)'. A segunda metodologia é paramétrica e
baseia-se em regressdes, estimando a relacdo entre lucros e uma medida de eficiéncia. A abordagem
nao-paramétrica pode ser uma escolha adequada em mercados com um numero reduzido de empresas,
onde os métodos baseados em regressdes podem tornar-se relativamente pouco informativos devido ao
reduzido numero de graus de liberdade. No entanto, os métodos nao-paramétricos tendem a enfrentar
problemas de convergéncia para diversos mercados e anos, impossibilitando a sua utilizacao pratica.
Por esta razdo, o artigo adota a metodologia baseada em regressoes.

Os modelos de dados de painel, com efeitos fixos para as empresas e para os anos, sdo muito utilizados
na literatura empirica para medir a elasticidade dos lucros nos diferentes mercados. Por exemplo, Braila
et al., (2010), Polder et al., (2009) e Boone et al., (2007) introduzem efeitos fixos para as empresas e
para os anos para avaliar a evolucao da concorréncia nas empresas belgas e holandeses, respetivamente.
Neste contexto, a especificacao log-log é frequentemente preferida na literatura empirica uma vez que
tem em conta a assimetria na distribuicdo dos lucros e dos custos variaveis médios.

1 Referéncias sobre a abordagem DEA podem ser encontradas em Simar e Wilson (2005) e Schiersch e Schmidt-
-Ehmcke (2010).



Este tipo de especificacdo econométrica tem duas vantagens em relacdo a uma abordagem seccional.
Em primeiro lugar, permite captar a heterogeneidade nao observada, pela via da utilizacdo de efeitos
fixos para as empresas. Na presenca de heterogeneidade nao observada ao nivel da empresa que esteja
correlacionada com uma medida da eficiéncia, a exclusao de efeitos fixos geraria estimativas incon-
sistentes. Em segundo lugar, os efeitos fixos para os anos permitem absorver o impacto dos choques
setoriais, controlando deste modo para o efeito do ciclo econémico.

Em termos tedricos, as empresas relativamente mais eficientes sao recompensadas de forma mais signi-
ficativa em mercados que apresentam uma concorréncia mais intensa. Deste modo as elasticidades do
lucro devem ser negativas e inferiores nos mercados em que a intensidade da concorréncia é mais alta
(ou mais altas, em valor absoluto). Assim, a formulacao proposta é a seguinte:

In(IT,) = &/ +d/ + ' In(C}), para cada j (mercado) (1)

onde IT/ representa o lucro e C? uma proxy do custo marginal da empresa i, operando no mercado
J no periodo ¢. Os parametros al e dsdo os efeitos fixos por empresa e por ano, respetivamente.

Note-se que a especificacdo de painel ndo inclui um controlo para a dimensao da empresa. Esta vari-
avel tende a ser incluida como forma de capturar alguma heterogeneidade nao observada. Contudo,
a utilizacdo de efeitos fixos para a empresa permite absorver esta heterogeneidade. Deste modo, a
dimensao da empresa (medida através do logaritmo das vendas) nao é incluida como regressor, o que
permite também minimizar possiveis problemas de endogeneidade?.

Note-se ainda que a especificacao de painel apresentada acima se refere a intensidade da concorréncia,
ndo permitindo obter um coeficiente para a sua tendéncia de evolucdo ao longo do tempo. A estimativa
de um coeficiente de tendéncia explicito para a concorréncia requer uma formulagcdo como:

In(Tl)) = &’ +d/ + (B’ + y’t)In(C}), para cada j (mercado) (2)

em que uma tendéncia positiva (negativa) ¥’ equivale a uma reducdo (aumento) da concorréncia no
mercado.

A metodologia da elasticidade lucro sugerida por Boone (2000, 2008) impde a exclusao de empresas
com lucros ndo-positivos, criando por isso um potencial problema de selecao que implicaria resultados
inconsistentes. A garantia de resultados robustos exige pois o estudo do potencial enviesamento de
selecdo daamostra. Este enviesamento de selecdo pode ser particularmente importante para a economia
portuguesa, uma vez que a proporcao de empresas com lucros negativos é significativa. Em aproxima-
damente 90 por cento dos mercados, pelo menos 20 por cento das empresas apresentam lucros opera-
cionais negativos. Tendo como objetivo testar e corrigir o potencial problema de selecdo da amostra,
foi utilizado o procedimento de dois passos de Heckman (1979) no qual as equacoes de participacao e
resultado sao estimadas conjuntamente. As restricdes de exclusao sao a idade da empresa e o total de
ativos (tangiveis e intangiveis, em logaritmo). O logaritmo do volume de vendas foi introduzido tanto na
equacao de participacdo como na de resultado para capturar a heterogeneidade ndo observada. Deve
também notar-se que a implementacdo do procedimento de dois passos de Heckman (1979) requer a
reintroducdo na base de dados das empresas com resultados operacionais negativos, o que corresponde
a cerca de 30 por cento das observacoes®. Além disso, foi apenas possivel estimar este procedimento
para as empresas com ativos totais positivos e onde existia informacédo acerca da idade da empresa.

2 Este problema relaciona-se com o facto das vendas e dos custos variaveis se encontrarem em ambos os lados da
regressao.

3 As observacoes que correspondem a MPC muitos baixas (1 por cento na aba esquerda da distribuicdo) foram
eliminadas, consistindo em valores excessivamente negativos.
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2.3. Base de dados

Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em informacao sobre as contas anuais das empresas portu-
guesas recolhidos no ambito da Central de Balancos (CB) para o periodo 2000-2004 e da Informacao
Empresarial Simplificada (IES) para o periodo 2005-2009%. Ambas as bases de dados oferecem infor-
macodes detalhadas sobre rubricas de balanco e demonstracdo de resultados, diferindo essencialmente
quanto ao nivel de cobertura de empresas. A base de dados IES inclui praticamente o universo das
empresas, enquanto a CB compreende principalmente as empresas de maior dimensao, representando
ainda assim mais do que 65 por cento do valor acrescentado bruto (VAB) nos anos considerados. A
base de dados utilizada coincide com aquela usada em Amador e Soares (2012a), onde se calcula um
conjunto de indicadores de concorréncia classicos para a economia portuguesa.

A andlise da concorréncia é sempre condicional a uma definicao de mercado. O artigo define os mercados
com base na CAE a trés digitos. Esta opcdo é um compromisso entre uma definicdo lata de mercado em
que é considerado um maior nimero de empresas mas cujos bens/servicos poderdo nao ser substitutos
proximos e uma definicao estrita de mercado onde o niimero de empresas se pode tornar demasiado
reduzido. Esta opcao estd em conformidade com estudos empiricos semelhantes realizados para outros
paises. No entanto, nem todos os setores da CAE foram considerados. Além das " Atividades financeiras”,
“Administracao publica, defesa e seguranca social obrigatéria” que nao sdo cobertas nos inquéritos, a
“Agricultura, producdo animal, caca e silvicultura” e as “IndUstrias extrativas” foram excluidas devido
a sua natureza especifica e a sua reduzida contribuicdo para o total do VAB. De modo semelhante, a
"Educacdo”, “Saude e acao social” e “Outras atividades de servicos coletivos, sociais e pessoais” nao
foram incluidos dado o elevado peso do setor publico nestes mercados.

Algumas observacoes foram eliminadas da base de dados. Em primeiro lugar, as observacoes associadas
a um volume de vendas ou custos varidveis nulos foram removidas. Em segundo lugar, a fim de obter
regressoes robustas, apenas os mercados com pelo menos 5 empresas por ano, em todos 0s anos
(minimo de 50 observacdes) foram considerados. Em terceiro lugar, tal como mencionado anterior-
mente, as observacdes com os lucros ndo-positivos foram excluidas®. Em quarto lugar, a existéncia de
duas versdes da CAE no periodo da amostra implicou um procedimento de harmonizacdo que levou
a reclassificacdo de algumas empresas em todos os mercados®. A base de dados final inclui 937.206
observacoes de 2000 a 2009, é composta por 285.236 empresas diferentes e cada empresa tem uma
média de 3.3 observacoes. Considera-se um total de 132 mercados, 90 dos quais sao classificados como
transaciondveis e 42 como nao-transacionaveis. Este Ultimo setor representa 62 por cento do VAB, 66
por cento das vendas e 54 por cento do emprego total no periodo 2005-2009. De acordo com o critério
adotado em Amador e Soares (2012a), o conjunto de mercados transaciondveis corresponde a todos
os mercados da industria transformadora e também aqueles que apresentam um racio de exportacoes
face as vendas superior a 15 por cento’.

Quanto a definicdo das variaveis, os lucros sao calculados como vendas de produtos e servicos deduzidos
dos custos varidveis, que incluem por sua vez, custos com pessoal, custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas e fornecimento e servicos externos. De acordo com a metodologia adotada, o
capital é considerado como um fator de producéo fixo, i.e., 0 seu custo ndo esta incluido nos custos

4 Embora a IES, tenha sido iniciada em 2006, incluiu um reporte para 2005. Por este motivo, no presente artigo
o periodo IES é considerado, a partir de 2005.

5 Asempresas com lucros operacionais negativos foram excluidas, contudo poderao, ainda assim, existir empresas
com lucros totais negativos.

6 A partir de 2006 verificou-se a alteracdo da CAE Rev. 2.1 para a CAE Rev.3. De modo a assegurar compatibili-
dade foi efectuada uma conversao para a CAE Rev.2.1.

7 Aidentificacdo dos mercados classificados como transaccionaveis e ndo-transacionaveis esta disponivel no apén-
dice de Amador e Soares (2012b). Porém, note-se que o conjunto dos mercados considerados nao coincide com
o reportado em Amador e Soares (2012a) uma vez que os mercados com menos de 5 empresas em todos os
anos foram excluidos da corrente andlise.



variaveis. Assim, as rendas deveriam ser excluidas dos custos varidveis, mas tal ndo foi o caso neste
artigo. A razao desta decisao prende-se com o facto da taxa de resposta para esta variavel ser reduzida
na base de dados, pelo que a sua exclusao do total dos custos varidveis poderia introduzir um outro
tipo de enviesamento nos resultados.

3. Resultados

Esta seccdo apresenta os resultados para a avaliacdo da concorréncia nos mercados portugueses baseada
nos niveis e nas tendéncias da elasticidade dos lucros®. A especificacdo base para a estimacdo dos niveis
da elasticidade dos lucros é o modelo com efeitos fixos por empresa e por ano para o periodo 2005-2009
(equacao 1). A estimacao de base para as tendéncias das elasticidades dos lucros foi também o modelo
com efeitos fixos por empresa e por ano e com um coeficiente de tendéncia para o periodo 2000-2009
(equacao 2)°. As duas subseccoes seguintes reportam niveis e tendéncias comecando por apresentar
informacao sobre os mercados individuais e assinalando a distincado entre aqueles que tém uma natu-
reza transacionavel e ndo-transacionavel. Sequidamente apresentam-se algumas agregacoes setoriais.

3.1. Os niveis da elasticidade do lucro

E de referir que as comparacoes dos niveis da elasticidade do lucro entre mercados devem ser cautelosas
uma vez que os seus niveis refletem nao so a intensidade da concorréncia, mas também caracteristicas
como os rendimentos a escala, a qualidade do produto, a fidelidade a marca e a reputacao da empresa.
Assim, as conclusoes sdo mais robustas se forem baseadas na ordenacao dos niveis do indicador e nao
nos seus niveis absolutos. Além disso, a comparacao de elasticidades de mercado ou agregados entre
0s paises com enquadramentos institucionais semelhantes é também relativamente robusta.

Os niveis das elasticidades do lucro estimados sdo negativos, tal como previsto pela teoria, e significa-
tivos para virtualmente todos os mercados considerados (Grafico 2). As dummies anuais estimadas sdo
geralmente ndo significativas, indicando que as elasticidades do lucro apresentam reduzida sensibilidade
a evolucao do ciclo econémico.

A ordenacao das elasticidades estimadas, de um nivel alto de concorréncia para um nivel baixo, fornece
alguns resultados (Grafico 2). Em primeiro lugar, existe uma significativa dispersao entre as elasticidades
dos lucros nos mercados. As elasticidades estimadas estdo compreendidas entre 0 e 13 por cento, em
valor absoluto, i.e., aintensidade da concorréncia varia consideravelmente entre mercados. Ainda assim,
é de referir que nos mercados mais concorrenciais (até ao primeiro quartil da distribuicao dos niveis da
elasticidade do lucro), 88 por cento referem-se ao setor transformador e os restantes a mercados relativos
ao setordo “Comércio”. Em segundo lugar, a elasticidade do lucro média, em valor absoluto, nos setores
transacionavel e ndo-transaciondavel é de 3.1 e 1.9 por cento, respetivamente, sugerindo uma menor
intensidade da concorréncia neste Ultimo setor. Adicionalmente, varios mercados ndo-transacionaveis
encontram-se entre aqueles com menor concorréncia. Cerca de 48 por cento dos mercados com menor
intensidade da concorréncia (acima do quarto quartil) correspondem a mercados nao-transacionaveis
e apenas um terco correspondem a mercados da industria transformadora.

A elasticidade média do lucro na economia portuguesa no periodo 2005-2009 foi de 2.7 por cento
em termos absolutos, semelhante a obtida por Peroni e Ferreira (2011) para o Luxemburgo (2.8 por
cento). As elasticidades do lucro obtidas para os setores transformador e ndo transformador sao, em

8 Resultados mais detalhados, incluindo testes de robustez adicionais, podem ser encontrados em Amador e
Soares (2012b).

9 Os niveis e tendéncias da elasticidade lucro podem ser estimados conjuntamente usando a equacdo 2. No en-
tanto, a quebra de série implica a inclusao na equacao 2 de uma step-dummy de interacdo para o periodo apds
2005, implicando diferentes niveis de elasticidade nos dois sub-periodos. No entanto, os niveis da elasticidade
estimados para o periodo 2005-2009 através das equacdes 1 e 2 ndo sdo muito diferentes.
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Grafico 2

A ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO NO PERIODO DE 2005 A 2009
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo as estimativas da elasticidade do lucro obtidas no modelo de efeitos fixos.
As barras pretas correspondem a mercados nao-transacionaveis, tal como definidos em Amador e Soares (2012a).

valor absoluto, 3.3 e 1.8 por cento, respetivamente. Braila et al., (2010) refere que as elasticidades do
lucro em valor absoluto para a Bélgica para estes setores no periodo 1997-2004 foram 2.0 e 1.1 por
cento, respetivamente®. Estes autores referem que as mesmas elasticidades para a UE6 correspondem
a 2.3 e 1.3 por cento, respetivamente.

O quadro 1 apresenta a informacao sobre as elasticidades do lucro, agregando para diferentes setores
econémicos de acordo com o seu peso em mercados, vendas, VAB e emprego. A intensidade da
concorréncia para os agregados apresentados tende a ser mais baixa em termos de vendas e VAB.
Este resultado implica que os maiores mercados dentro de cada setor tendem a apresentar menor
concorréncia. Este resultado é particularmente relevante no setor da “Eletricidade e abastecimento de
agua” e da “Construcao”. Ainda assim, a intensidade da concorréncia para estes agregados nao difere
substancialmente entre varidveis de agregacdo. O setor transaciondvel mantém-se mais concorrencial
do que o nao-transacionavel, permanecendo o resultado para a comparacao dos setores transformador
e nao transformador. No setor nao transformador, “Eletricidade e abastecimento de dgua” e “Qutros
servicos” destacam-se como aqueles exibindo potencialmente menor intensidade concorréncia, com
elasticidades, em valor absoluto, de 1.2 por cento no periodo 2005-2009.

Tal como referido anteriormente, os testes de robustez sao fundamentais neste tipo de analise de modo
a obter resultados consistentes. O grafico 3 sobrepde as elasticidades do lucro estimadas sob varias
abordagens econométricas, ordenando os mercados de acordo com os niveis da elasticidade estimados
na regressao de efeitos fixos. As abordagens econométricas alternativas consideradas sdo as regressoes
secionais, efeitos aleatorios para as empresas e o procedimento de dois passos de Heckman (1979).
A abordagem secional envolve a estimacdo de regressdes dos lucros nos custos varidveis médios para

10 Contrariamente ao que acontece no corrente artigo, o setor nao transformador em Braila et al., (2010) inclui o
setor financeiro.



Quadro 1
AS ELASTICIDADES DO LUCRO POR SETOR NO PERIODO DE 2005 A 2009

Total da economia 132 -2.7 -2.0 -1.9 -2.2 -0.7 2.0 -13.1 -0.1
Setor transacionavel 90 -3.1 -2.6 -2.6 -2.9 -0.7 2.2 -13.1 -0.1
Setor ndo-transacionavel 42 -1.9 -1.6 -1.5 -1.7 -0.6 1.1 -5.3 -0.5
Setor transformador 80 -3.3 -3.2 -3.2 -3.2 -0.7 2.2 -13.1 -0.1
Setor néo transformador 52 -1.8 -1.6 -1.5 -1.7 -0.6 1.0 -5.3 -0.5
Eletricidade e abastecimento

de 4gua 3 -1.2 -0.8 -0.7 -0.9 -0.7 0.9 -2.1 -0.5
Construgéo 4 -2.0 -1.2 -1.2 -1.3 -0.4 0.7 -2.5 -0.9
Comércio 23 -2.2 -1.8 -1.9 -2.1 -0.6 1.3 -5.3 -0.8
Transportes e comunicacoes 8 -1.8 -2.1 -2.1 -2.3 -0.3 0.5 -2.5 -1.1
Outros servicos 14 -1.2 -1.0 -1.0 -1.4 -0.3 0.4 -1.8 -0.6

Fonte: Calculos dos autores.

cada ano e para cada mercado, usando o logaritmo das vendas como controlo para a dimensdo da
empresa'. As elasticidades do lucro consistem na média dos coeficientes associados aos custos variaveis
médios entre 2005 e 20092, Os resultados obtidos com base na especificacao secional geram também
elasticidades negativas e que sao significativas na sua larga maioria. Este resultado permanece valido
para as restantes abordagens. A um nivel de 5 por cento, as elasticidades do lucro sao significativas em
89, 86 e 99 por cento dos mercados para a estimacao de efeitos fixos, efeitos aleatérios e procedimento
de dois passos de Heckman (1979), respetivamente. Assim, a consideracdo do enviesamento de selecdo
da amostra melhora a significancia das elasticidades do lucro.

A ordenacao das elasticidades estimadas sob efeitos fixos e aleatérios é muito semelhante, exceto em
alguns dos mercados mais concorrenciais, embora o teste de Hausman (1978) nao suporte esta Ultima
especificacdo. A um nivel de 5 por cento, os efeitos aleatérios sdo rejeitados em 80 por cento dos
mercados usando teste de Hausman (1978) e em 87 por cento usando o teste de Hausman robusto
(Wooldridge (2002)). Os resultados obtidos através de regressoes secionais sao algo diferentes. Uma
das razoes para este resultado é o facto da abordagem secional ndo ter em conta o efeito do ciclo
econdmico, ao contrario das restantes opcoes. O procedimento de dois passos de Heckman (1979), que
controla o potencial enviesamento de selecao, nao rejeita a existéncia de um enviesamento em cerca
de 60 por cento dos mercados, embora a significancia das restri¢des de exclusao seja algo limitada pois
a idade é significativa em apenas 64 por cento dos mercados e o total do ativo em 55 por cento dos
mercados. Ainda assim, as estimativas da elasticidade do lucro sdo tipicamente préximas das obtidas
com efeitos fixos e a sua ordenacdo nao é substancialmente diferente.

Finalmente, os resultados apresentados nesta seccao sao baseados no periodo de 2005-2009, para o qual
abase de dados abrange o universo das empresas. No entanto, para o periodo 2000-2009, as estimativas
usando efeitos fixos e as abordagens economeétricas alternativas sao extremamente proximas destas.

11 Excluindo a varidvel dimensao da empresa das regressoes, as elasticidades do lucro ndo sao sempre negativas e
significativas.

12 O procedimento de White (1980) foi utilizado de modo a obter resultados robustos a potenciais problemas de
heterocedasticidade.
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Grafico 3

A ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO DE ACORDO COM VARIAS ABORDAGENS
ECONOMETRICAS NO PERIODO DE 2005 A 2009
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo as estimativas da elasticidade do lucro obtidas no modelo de efeitos fixos.

3.2. As tendéncias da elasticidade do lucro

As tendéncias da elasticidade dos lucros tendem a ser indicadores mais robustos da evolucdo da
concorréncia de mercado do que os seus niveis, em particular se as diferentes metodologias de esti-
macao e especificacdes apresentam resultados consistentes. Se as economias a escala, a qualidade do
produto, reputacdo da empresa, fidelidade a marca e as diferencas do enquadramento institucional
forem relativamente estaveis ao longo do tempo, entdo as tendéncias sdo mais suscetiveis de traduzir
alteracbes na concorréncia.

O grafico 4 apresenta as tendéncias da elasticidade dos lucros estimadas com efeitos fixos por empresa
e por ano (equacao 2)™. As barras positivas identificam reducdes potenciais da concorréncia, i.e., o
nivel da elasticidade dos lucros aumenta (diminui em valor absoluto). O grafico 4 mostra que 58 por
cento dos mercados registam tendéncias positivas, 29 por cento dos quais referem-se a mercados nao-
-transaciondveis. No entanto, a percentagem de estimativas nao significativas é elevada (67 por cento dos
mercados). Adicionalmente, tal como mencionado anteriormente a propdsito dos niveis da elasticidade
do lucro, existe uma significativa dispersao das tendéncias da elasticidade do lucro entre mercados.

O quadro 2 apresenta as tendéncias da evolucdo da concorréncia estimadas com efeitos fixos por
empresa e por ano para o total da economia no periodo 2000-2009, ajustando pelo seu peso em
mercados, vendas, VAB e emprego'™. Os pesos para cada mercado referem-se a média do periodo
2005-2009 porque a cobertura da base de dados neste periodo é préxima do universo das empresas,
contrariamente ao que acontece no periodo anterior. Os pesos sao fixos pelo que nao existe efeito

13 As estimativas das tendéncias da elasticidade do lucro em cada mercado sao apresentadas em Amador e Soares
(2012b).

14 De forma a considerar o aumento no numero de observacdes em 2005, devido ao inicio da base de dados IES,
uma step-dummy de interacao foi incluida nesse ano, revelando-se significativa.



Grafico 4

TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO DE MERCADO NO PERIODO DE 2000 A 2009
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: O sombreado cinzento na vertical identifica os mercados onde as tendéncias estimadas sao significativas a 10 por cento. As
barras pretas correspondem a mercados nao-transacionaveis, tal como definidos em Amador e Soares (2012a).

de estrutura. O quadro apresenta a proporcao de mercados com tendéncias de elasticidade do lucro
positivas e negativas, assinalando também o peso das que sdo significativas a um nivel de 10 por cento.

A maioria dos mercados portugueses apresentou uma reducdo na intensidade da concorréncia no
periodo 2000-2009 e se estes mercados forem ponderados de acordo com as vendas, VAB e emprego,
as redugdes na concorréncia tornam-se mais substanciais, atingindo trés quartos na Ultima opcéo. Este
resultado implica que os mercados que apresentaram reducdes concorréncia representam alarga maioria
das vendas, do VAB e do emprego da economia portuguesa. Considerando apenas as estimativas signi-

Quadro 2
TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DOS LUCROS: AGREGAQOES DE MERCADO POR SETORES |

EM PERCENTAGEM

) Total da economia 58 64 67 74
Reducoes da concorréncia
(Aumento da elasticidade do Setor nao-transacionavel 52 69 74 84
lucro, 7 >0) o
Setor transacionavel 60 54 54 61
Total da economia 23 28 33 39
Signif. 10% Setor nao-transacionavel 21 32 41 43
Setor transacionavel 23 19 20 33
) Total da economia 10 11 13 4
Aumentos da concorréncia
(Diminuicao da elasticidade do Signif. 10% Setor ngo-transacionavel 14 10 13 3
lucro, y <0) .
Setor transacionavel 8 13 14 7

Fonte: Célculos dos autores.
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ficativas, as reducdes da concorréncia tornam-se menos relevantes em termos quantitativos, apesar de
se manterem maiores que os aumentos da concorréncia. Cerca de 40 por cento do total do emprego
na economia esta alocado a mercados que enfrentaram uma reducdo da intensidade da concorréncia.
Em sintese, as reducbes na concorréncia sdo importantes ao nivel dos mercados e bastante relevantes
em termos de vendas, VAB e emprego.

Consistentemente com os resultados para o total da economia, a maioria dos mercados nos setores
transaciondavel e ndo-transacionavel apresentou uma reducdo da concorréncia (Quadro 2). Adicional-
mente, o setor nao-transacionavel apresenta uma menor incidéncia de reducées da concorréncia quando
comparado com o setor transacionavel em termos de percentagem de mercados, mas nao quando
estes sdo ponderados com base nas vendas, VAB e emprego. De facto, as reducoes da concorréncia no
setor ndo-transacionavel sdo muito substanciais em termos de recursos. Mais de 70 por cento do VAB
e do emprego no setor nao-transacionavel referem-se a mercados cujo nivel de concorréncia diminuiu.

Os resultados tornam-se menos fortes quando apenas as tendéncias significativas sdo consideradas mas
a percentagem de mercados nao-transacionaveis com reducdes na concorréncia mantém-se superior
a 40 por cento do VAB e do emprego do setor. Além disso, os resultados mantém-se qualitativamente

Grafico 5

TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO DE ACORDO COM VARIAS ABORDAGENS
ECONOMETRICAS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo com as tendéncias da elasticidade dos lucros, obtidas através do modelo
de efeitos fixos.

inalterados quando é utilizada a distincdo entre setor transformador e ndo-transformador e sao robustos
para as varias abordagens econométricas. O resultado mais marcante reside no setor da “Construcdo”,
onde virtualmente todos os mercados apresentam reducdes na concorréncia, utilizando como pesos as
vendas, VAB ou o emprego.

Os resultados obtidos com as especificacoes alternativas, utilizados como teste de robustez, sao apre-
sentados no grafico 5. As conclusdes que emergem destas estimacdes sdo qualitativamente semelhantes
as obtidas com efeitos fixos por empresa e por ano, mantendo-se globalmente inalterada a ordenacao



dos mercados de acordo com as tendéncias estimadas para a elasticidade dos lucros. No entanto,
observam-se algumas diferencas no caso da especificacdo seccional®.

Outra dimensao da analise consiste em verificar o comportamento dos mercados que se situam nas
abas da distribuicao dos niveis da elasticidade dos lucros, i.e., como se comportam os mercados poten-
cialmente menos e mais concorrenciais em termos de tendéncia das elasticidades do lucro. O objetivo
é verificar se os mercados inicialmente menos concorrenciais sao aqueles em que a concorréncia se
reduziu, i.e., mostraram uma tendéncia (;/j) positiva para a elasticidade do lucro. Tal cenario configura
uma avaliacdo mais negativa da concorréncia do que numa situacdo onde os mercados menos concor-
renciais registam tendéncias negativas na elasticidade do lucro. O grafico 6 apresenta as tendéncias da
elasticidade do lucro ordenadas de acordo com os niveis do indicador na formulacdo com efeitos fixos
por empresa e por ano, no periodo 2005-2009. A conclusao é a de que a maioria dos mercados com
menor intensidade da concorréncia (acima do quarto quartil da distribuicdo do nivel da elasticidade do
lucro) apresenta tendéncias positivas, i.e., reducdes na concorréncia (52 por cento no modelo de efeitos
fixos e 58 por cento na formulacdo de dois passos de Heckman (1979)). Assim, os mercados com menor
intensidade da concorréncia ndo se tornaram, na sua maioria, mais concorréncias.

Grafico 6

OS NIVEIS E AS TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO (2000-2009)
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo com os niveis da elasticidade do lucro, obtidos usando o modelo de efeitos
fixos para o periodo de 2005 a 2009.

15 Esta especificacdo decorre em dois passos. Em primeiro lugar, sao estimadas regressdes do lucro sobre o custo
varidvel médio com um controlo para a dimensdo da empresa (logaritmo das vendas), usando o procedimento
de White (1980) para corrigir problemas de heterocedasticidade. Em segundo lugar, uma tendéncia linear no
tempo é estimada sobre as elasticidades do lucro obtidas no primeiro passo, utilizando o procedimento Newey-
-West para controlo da autocorrelacdo de primeira ordem.
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4. Conclusao

A avaliagao da evolucdo da concorréncia numa economia é um elemento importante para a politica
econdmica. Este artigo avalia a concorréncia nos mercados portugueses, medida através da elasticidade
do lucro face aos custos marginais, tal como sugerido em Boone (2008), utilizando dados de empresa no
periodo de 2000 a 2009. O artigo reporta os niveis da elasticidade do lucro e as suas tendéncias para os
diferentes mercados, com uma énfase na distincdo entre os setores transacionavel e nao-transacionavel.

O artigo conclui que ha uma dispersao significativa dos niveis de elasticidade de lucro entre mercados.
Na especificacao econométrica de referéncia, a elasticidade do lucro média na economia portuguesa
no periodo 2005-2009 é de 2.7 por cento, em valor absoluto, o que estd em linha com os valores
apresentados para outros paises da Uniao Europeia. Além disso, a elasticidade do lucro média, em valor
absoluto, nos setores transacionavel e ndo-transacionavel é de 3.1 e 1.9 por cento, respetivamente, o
que sugere uma menor intensidade da concorréncia no ultimo setor. Quando os mercados individuais sao
agregados de acordo como o seu peso no total das vendas, VAB e emprego, o setor ndo-transacionavel
mantém-se como o0 menos concorrencial.

Uma vez que os niveis de elasticidade de lucro nao sao diretamente comparaveis entre mercados, as
tendéncias sdo geralmente consideradas como um indicador mais robusto da evolucdo da concorréncia.
Neste contexto, uma conclusao importante deste artigo é que a maioria dos mercados da economia
portuguesa apresentou uma reducao da intensidade da concorréncia no periodo 2000-2009, apesar
de se observar uma elevada heterogeneidade. Os mercados que enfrentaram redugdes na concorréncia
representam a larga maioria das vendas, do VAB e do emprego da economia portuguesa. O setor nao-
-transaciondavel apresenta menor incidéncia de reducdes da concorréncia do que o setor transacionavel
em termos de percentagem de mercados, mas ndo em termos do seu peso nas vendas, VAB e emprego.
Finalmente, a maioria dos mercados com baixa intensidade da concorréncia ndo se tornaram mais
concorrenciais.

Em sintese, o artigo parece confirmar que ha bastante espaco para melhorar a concorréncia na economia
portuguesa, particularmente no setor ndo-transaciondvel. Tal aumento da concorréncia poderia levar a
uma alocacao mais eficiente de recursos, favorecendo a correcdo dos desequilibrios macroeconémicos
atualmente existentes. A entrada e saida de empresas dos mercados e a realocacao de recursos para as
empresas mais eficientes num dado mercado séo fatores fundamentais ao aumento da produtividade
total. A investigacdo futura deverd explorar os determinantes econémicos destes efeitos.
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