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Resumo
Os fluxos de comércio internacional estão muito concentrados nas principais unidades de
análise. Este artigo estuda a distribuição da dimensão das exportações portuguesas de bens
ao nível da empresa no período 1993-2017 e examina o seu impacto na volatilidade agregada.
São estimadas relações de lei de potência utilizando três métodos distintos. Os expoentes de
Pareto estimados para as exportações portuguesas ao nível da empresa são muito pequenos,
apontando para uma extrema concentração dos valores de exportação nas maiores empresas.
Adicionalmente, as estimativas de Pareto tendem a diminuir ao longo do tempo. Em seguida,
investigamos se o comportamento granular das flutuações agregadas de Gabaix (2011) está
presente nas exportações portuguesas ao nível da empresa. Os resultados mostram que os
choques idiossincráticos sobre as maiores empresas podem ter impacto significativo na dinâmica
das exportações totais. (JEL: F10, F14)

1. Introdução

As variações das exportações totais são geralmente explicadas por choques
agregados sobre a procura externa e a competitividade mas a interpretação
dos movimentos anuais das exportações totais requere frquentemente uma

análise do comportamento individual das empresas. O facto de algumas empresas
grandes representarem uma parcela desproporcional da atividade tem implicações para
a interpretação de vários fenómenos económicos e o comércio internacional não é
exceção. Os fluxos comerciais estão altamente concentrados num conjunto reduzido de
grandes empresas. Esta distribuição da dimensão das empresas é bem representada
por uma lei de potência, em que expoentes mais reduzidos estão associados a uma
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maior concentração. O estudo seminal de Gabaix (2011) mostra que, se a distribuição
da dimensão das empresas tiver abas muito pesadas, os choques idiossincráticos sobre
algumas empresas muito grandes podem explicar uma parte importante das flutuações
agregadas.

Portugal é uma pequena economia aberta, onde as grandes empresas representam
uma parcela substancial das exportações totais e, portanto, choques específicos sobre
essas empresas podem ter um forte impacto no agregado. Existe muita evidência
circunstancial relativa a este tipo de efeitos em Portugal. Por exemplo, uma interrupção
temporária da atividade numa refinaria levou a uma redução significativa do volume de
exportações de combustíveis em 2014, enquanto um aumento de capacidade produtiva
de uma fábrica de automóveis contribuiu substancialmente para os ganhos de quota de
mercado das exportações portuguesas em 2018.

Este artigo analisa a hipótese granular para as exportações agregadas de bens
em Portugal utilizando micro-dados. Pode a aba da distribuição das exportações
portuguesas ao nível da empresa ser modelada por uma lei de potência com
um expoente suficientemente baixo? Caso tal se observe, podem os movimentos
idiossincráticos dos maiores exportadores explicar uma parte significativa do
crescimento das exportações totais? A resposta às duas questões é afirmativa, como
detalhamos abaixo.

Este artigo utiliza três métodos distintos para estimar o expoente de Pareto da aba
da distribuição das exportações portuguesas ao nível da empresa em cada ano entre
1993 e 2017. Dois são os métodos mais populares na literatura – o estimador de máxima
verosimilhança condicional de Hill (1975) e a regressão OLS do logaritmo da posição
da empresa no ranking no logaritmo da sua dimensão (regressão log-rank, log-size)
com o ajustamento ótimo de Gabaix e Ibragimov (2011) – e o terceiro é o estimador
proposto recentemente por Nicolau e Rodrigues (2019). Independentemente do método,
os expoentes de Pareto estimados são muito pequenos, em alguns casos próximos de
1, apontando para uma extrema concentração dos valores de exportação em poucas
empresas. Adicionalmente, as estimativas do expoente de Pareto tendem a diminuir ao
longo do tempo, principalmente até 2009, o que indica um aumento da concentração dos
valores das exportações nas maiores empresas.

Tendo estabelecido o papel significativo das maiores empresas, o artigo analisa
em seguida como a concentração das exportações em poucas empresas de grande
dimensão afeta o crescimento do total de exportações portuguesas. Seguindo a
abordagem empírica do resíduo granular de Gabaix (2011), conclui-se que os choques
idiossincráticos sobre as maiores empresas têm efeitos significativos na dinâmica das
exportações totais, explicando mais de um terço das flutuações agregadas.

O artigo está organizado da seguinte forma. A secção 2 discute alguma da literatura
que enquadra este estudo. A secção 3 descreve a base de dados e apresenta algumas
estatísticas descritivas. A secção 4 estima o expoente de Pareto da aba da distribuição
das exportações portuguesas ao nível da empresa ao longo do tempo. Após uma breve
apresentação da metodologia, a secção 5 investiga o papel dos choques idiossincráticos
sobre as maiores empresas para a variação do total de exportações portuguesas. Por
último, a secção 6 apresenta algumas considerações finais.
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2. Literatura relacionada

A revisão da vasta literatura empírica sobre leis de potência em economia e as suas
implicações para o comportamento de muitas variáveis económicas e financeiras está
fora do âmbito deste artigo. De facto, já existem diversas revisões extensas da literatura
sobre estas questões que são mencionadas abaixo. Em alternativa, esta secção oferece
uma lista não exaustiva de referências de diferentes vertentes da literatura, que estão
relacionadas com o nosso estudo e fornecem um enquadramento para a nossa análise.

Existe um vasto conjunto de literatura económica que lida com distribuições de
lei de potência. Gabaix (2009, 2016) apresentam duas revisões muito inteligíveis sobre
leis de potência empíricas em economia, discutindo os seus mecanismos teóricos
e a sua utilidade para compreender diversos fenómenos económicos, incluindo as
origens granulares das flutuações agregadas. Newman (2005) apresenta uma discussão
mais geral da ocorrência de distribuições de lei de potência numa variedade muito
diversificada de áreas, da física, biologia, ciências da computação à economia e finanças,
demografia e outras ciências sociais. O grande interesse neste tipo de distribuições
também levou à melhoria e ao desenvolvimento de vários estimadores do índice da
aba ao longo dos anos (veja-se, por exemplo, Embrechts et al. (2012) para uma extensa
revisão destes métodos).

O papel relevante das maiores unidades de uma distribuição está diretamente
relacionado com a hipótese granular das flutuações agregadas de Gabaix (2011), que
estabelece um fundamento microeconómico para os choques agregados. A ideia-chave
é que choques idiossincráticos sobre as empresas podem gerar flutuações agregadas, ou
seja, eventos específicos que afetam as maiores empresas podem influenciar a evolução
do agregado económico a que pertencem. O fator crucial é a forte concentração da
atividade económica nos principais “grãos” (empresas, indústrias ou produtos), com
distribuições da dimensão que podem ser bem representadas por leis de potência. O
argumento de averaging out dos choques (choques nulos em média) ao nível da empresa
não se verifica se a distribuição da dimensão das empresas tiver abas muito pesadas.
Nesse caso, choques aleatórios sobre as maiores empresas podem afetar a atividade total
de forma percetível. Gabaix (2011) mostra que os movimentos idiossincráticos das 100
maiores empresas americanas explicam cerca de um terço das variações do crescimento
do produto.

Após o estudo seminal de Gabaix (2011), um número crescente de artigos científicos
tem vindo a analisar dados ao nível da empresa para compreender resultados agregados.
Por exemplo, utilizando a abordagem empírica de Gabaix (2011), foi demonstrado que
as empresas granulares são responsáveis por uma parte significativa das flutuações
do ciclo económico em Alemanha (Wagner 2012), Espanha (Blanco-Arroyo e Alfarano
2017 e Blanco-Arroyo et al. 2018), Itália (Gnocato e Rondinelli 2018), Canadá (Karasik
et al. 2016), Austrália (Miranda-Pinto e Shen 2019) e em oito países europeus (Ebeke
e Eklou 2017). Usando dados detalhados para as vendas das empresas francesas em
diferentes mercados, di Giovanni et al. (2014) mostram que os choques específicos
sobre as empresas contribuem mais para a volatilidade agregada do que os choques de
setor-destino. Friberg e Sanctuary (2016) replicam esta análise para a Suécia e também
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concluem que a componente específica da empresa contribui substancialmente para o
crescimento das vendas e exportações totais.

Outros estudos basearam-se na hipótese granular e desenvolveram modelos onde,
porque a distribuição da dimensão das empresas tem uma aba extremamente pesada,
as flutuações agregadas têm origem em choques sobre as empresas individuais.
di Giovanni e Levchenko (2012) estendem a abordagem granular às empresas no
comércio internacional e propõem um novo canal pelo qual o comércio internacional
afeta a volatilidade agregada. Os autores mostram que a preponderância de grandes
empresas e o seu papel na volatilidade agregada podem ajudar a explicar duas
regularidades empíricas: países menores são mais voláteis; e países mais abertos
apresentam maior volatilidade. A abertura ao comércio aumenta a importância
das grandes empresas, aumentando assim a volatilidade macroeconómica. Mais
recentemente, di Giovanni et al. (2017, 2018) mostram que choques idiossincráticos
sobre as empresas granulares têm impacto no co-movimento dos ciclos económicos
internacionais; Gaubert e Itskhoki (2018) propõem e quantificam um modelo granular
de comércio multissetorial e mostram que a dinâmica idiossincrática às empresas é
responsável pela maior parte da evolução das vantagens comparativas de um país
ao longo do tempo; Carvalho e Grassi (2019) ampliam o estudo de Gabaix (2011)
e constroem um modelo quantitativo da dinâmica das empresas onde as flutuações
agregadas são causadas apenas por choques ao nível da empresa.

A literatura atual sobre comércio internacional já estabeleceu o domínio das
grandes empresas sobre as exportações agregadas. Evidência empírica sobre uma
distribuição extremamente assimétrica da dimensão dos exportadores é fornecida,
por exemplo, por Mayer e Ottaviano (2008) para sete países europeus, Bernard et al.
(2009) para os EUA, Eaton et al. (2011) para França, e Freund e Pierola (2015) para 32
países em desenvolvimento. O nosso artigo está relacionado sobretudo com Wagner
(2013), que utiliza dados de exportações ao nível da empresa e constata que os
choques idiossincráticos sobre as grandes empresas da indústria transformadora alemã
desempenharam um papel decisivo no colapso das exportações de 2008-2009. O nosso
artigo está também relacionado com del Rosal (2013, 2018). Ajustamos uma distribuição
da lei de potência às exportações como em del Rosal (2018) e estimamos o resíduo
granular usando a abordagem de Gabaix (2011) como em del Rosal (2013), mas as
análises deste autor são ao nível do produto para vários países europeus e a nossa é
ao nível da empresa para Portugal.

Finalmente, o nosso artigo contribui para a literatura empírica sobre o comércio
internacional português de bens usando micro-dados. Alguns exemplos de estudos
utilizando a mesma base de dados deste artigo incluem Amador e Opromolla (2013,
2017) que analisam as margens intensiva e extensiva das exportações portuguesas nas
dimensões empresa, destino e produto; Nagengast (2019) que avalia a importância dos
choques sobre produtos e destinos para as variações das exportações totais; Bastos e
Silva (2012) que encontram um efeito positivo das redes de migrantes na existência e
intensidade das exportações; Mion e Opromolla (2014) que mostram que a experiência
de exportação adquirida pelos gerentes em empresas anteriores tem um impacto
positivo no desempenho das exportações da sua empresa atual; Bastos e Silva (2010)
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que concluem que empresas mais produtivas vendem volumes maiores a preços mais
elevados para um determinado destino; Bastos et al. (2018b) que mostram que exportar
para países mais ricos leva as empresas a pagar preços mais altos pelos seus inputs;
Esteves et al. (2018) que estimam uma relação negativa entre a procura interna e as
exportações das empresas; Bastos et al. (2018a) que documentam novos factos sobre a
evolução conjunta do desempenho e dos preços da empresa ao longo do seu ciclo de
vida.

3. Dados e análise exploratória

O Instituto Nacional de Estatística (INE) recolhe mensalmente dados sobre as transações
relativas à exportação e importação de bens por empresas localizadas em Portugal para
calcular as estatísticas oficiais do comércio internacional. Neste artigo, são utilizados os
valores totais de exportações declarados pelas empresas entre 1993 e 2017, agregados
por ano e expressos em euros correntes. Para chegar ao valor oficial publicado para
o total das exportações, a base de dados inclui algumas estimativas feitas pelo INE
para empresas que não reportam, incluídas em identificadores fictícios. Excluímos
esses dados da análise e, assim, usamos apenas os valores de exportação declarados
pelas empresas. Os dados ao nível da empresa utilizados neste artigo cobrem cerca
de 97 por cento do total de exportações publicado nas estatísticas oficiais do comércio
internacional português.

O Gráfico 1 ilustra o forte crescimento do setor exportador português neste período:
o valor total exportado mais que quadruplicou, de cerca de 12 300 milhões de euros em
1993 para aproximadamente 53 700 milhões de euros em 2017 e o número de empresas
exportadoras mais do que duplicou, de perto de 12 200 em 1993 para cerca de 26 000
em 2017. Outra característica que se destaca no Gráfico 1 é que, como observado em
outros países, o grande colapso do comércio de 2009 resultou principalmente da redução
dos valores exportados pelas empresas que continuaram a exportar (isto é, a chamada
margem intensiva) e não da diminuição do número de empresas exportadoras.1

Os valores das exportações portuguesas estão concentrados ao nível das empresas?
Esta característica alterou-se ao longo do tempo? Na secção seguinte, tentamos
responder a estas questões estimando o parâmetro da forma da aba da distribuição
das exportações ao nível da empresa, mas o Gráfico 2 apresenta alguma evidência
preliminar. Os indicadores mais simples de concentração das exportações são os pesos
no total exportado das principais empresas apresentados no Painel a). Estes pesos
ilustram a elevada concentração das exportações portuguesas num pequeno grupo
de empresas. Por exemplo, os 250 maiores exportadores em 1993 (2 por cento das
empresas) representavam cerca de metade do total das exportações, enquanto os
principais 1000 exportadores (8 por cento das empresas) foram responsáveis por mais

1. Para evidência sobre a importância dos ajustamentos na margem intensiva durante o colapso do
comércio de 2008–2009, veja-se, por exemplo, Bricongne et al. (2012) para França, Wagner (2013) para a
Alemanha, Behrens et al. (2013) para a Bélgica, Eppinger et al. (2018) para Espanha e Békés et al. (2011) para
sete países europeus.
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GRÁFICO 1: Exportações portuguesas - número de empresas exportadoras e valor total (1993-
2017)

de 75 por cento do valor total das exportações em 1993. Apesar do forte crescimento do
número de empresas exportadoras, os pesos das maiores empresas no valor total das
exportações também aumentaram, especialmente até 2009. Em 2017, as principais 250
e 1000 empresas exportadoras, que representavam apenas cerca de 1 e 4 por cento dos
exportadores, foram responsáveis por quase 60 e 80 por cento do total das exportações,
respetivamente.

Complementarmente, o Painel b) do Gráfico 2 apresenta alguns índices tradicionais
de desigualdade para toda a amostra, nomeadamente o coeficiente de Gini, o índice de
dissimilaridade e o índice de entropia de Theil TT , que também podem ser utilizados
para avaliar a concentração das exportações.2 Os três índices têm os seus valores
mínimos em zero (se todas as empresas exportarem o mesmo valor) e aumentam à
medida que os valores das exportações se tornam mais concentrados em algumas
empresas. De igual modo, a evolução destes indicadores aponta para um aumento da
concentração dos valores de exportação entre as empresas ao longo do tempo.

Terminamos esta secção com alguma informação adicional sobre as características
dos principais exportadores portugueses. Mais precisamente, examinamos a sua
frequência e a representatividade das suas exportações por sector de atividade
económica, definido com base na Classificação Portuguesa das Atividades Económicas
(CAE) Rev 3 a dois dígitos. O Quadro 1 ilustra a distribuição setorial dos 250 maiores
exportadores, em termos de número de empresas e valor das exportações no período
1993-2017. Para facilitar a leitura, apenas os quinze principais setores de atividade
são incluídos no Quadro 1, estando ordenados por ordem decrescente dos seus pesos
percentuais.

2. Designe-se o peso da empresa i no total de exportações como pi eN como o número total de empresas,
o índice de Theil é TT = lnN −

∑N
i=1 pi ∗ ln(1/pi) e o índice de dissimilaridade éD = 1/2 ∗

∑N
i=1|pi− 1/N |.

Depois de classificar as empresas por ordem crescente do seu valor de exportação xi, o índice Gini é

G =
2
∑N

i=1 i∗xi

N
∑N

i=1 xi
− N+1

N .
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GRÁFICO 2: Concentração das exportações portuguesas (1993-2017)

Há dois setores que se destacam no Quadro 1: os veículos automóveis e o comércio
por grosso.3 Cada um destes setores representa cerca de 11 por cento do número
de maiores empresas neste período. A relevância do setor de veículos automóveis
em termos de valor das exportações das principais empresas é superior (20,7 por
cento), enquanto os pesos do comércio por grosso são semelhantes em termos de valor
das exportações e número de empresas. A importância dos grossistas nos maiores
exportadores portugueses está em linha com a evidência obtida para outros países
e também em estudos anteriores sobre o comércio internacional português: muitas
empresas classificadas nos setores de serviços operam e desempenham um papel
significativo nas exportações de bens.4

Catorze dos quinze principais setores do Quadro 1 aparecem representados quer
em termos de peso no número de maiores empresas exportadoras quer em termos de
peso nos valores exportados dessas grandes empresas. As duas exceções são o setor
de calçado e couro, e o setor de coque, petróleo refinado e combustíveis. Este último
setor, em particular, representa quase 9 por cento do valor de exportação das maiores
empresas, mas menos de 0,5 por cento do número de maiores empresas, apontando para
a existência de um único grande exportador neste setor.

3. De acordo com a CAE Rev3, o comércio por grosso compreende a atividade de revenda (sem
transformação) de bens a comerciantes (retalhistas ou outros grossistas), a utilizadores industriais,
institucionais e profissionais, a intermediários, mas não ao consumidor final. Os produtos podem ser
revendidos tal como foram adquiridos ou após a realização de algumas operações associadas ao comércio
por grosso, como a classificação em lotes, o acondicionamento e o engarrafamento.

4. Veja-se, por exemplo, Crozet et al. (2013) para o papel específico do comércio por grosso na exportação
de bens e Banco de Portugal (2016) para evidência sobre empresas portuguesas de serviços que participam
do comércio internacional de bens.
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Pesos no número de maiores exportadores Pesos no valor das exportações das maiores empresas

Código Peso Código Peso
29 Veículos automóveis 11,1 29 Veículos automóveis 20,7
46 Comércio por grosso 11,0 46 Comércio por grosso 10,5
13 Têxteis 8,2 19 Coque, petróleo refinado e combustíveis 8,9
14 Vestuário 6,3 26 Computadores e eletrónica 6,7
10 Indústrias alimentares 5,1 17 Papel e produtos do papel 5,6
23 Outros produtos minerais não metálicos 5,0 20 Químicos, exceto farmacêuticos 5,1
16 Madeira e cortiça 4,9 27 Equipamento elétrico 4,2
27 Equipamento elétrico 4,6 22 Artigos de borracha e plástico 4,1
20 Químicos, exceto farmacêuticos 4,5 13 Têxteis 3,7
22 Artigos de borracha e plástico 4,1 24 Metais de base 3,6
15 Calçado e couro 3,8 16 Madeira e cortiça 3,0
25 Produtos metálicos, exceto máquinas 3,7 10 Indústrias alimentares 2,9
17 Papel e produtos do papel 3,1 23 Outros produtos minerais não metálicos 2,6
24 Metais de base 3,1 14 Vestuário 2,1
26 Computadores e eletrónica 3,0 25 Produtos metálicos, exceto máquinas 1,9

Outros setores 18,5 Outros setores 14,5
Total 100 Total 100

QUADRO 1. Distribuição dos 250 maiores exportadores portugueses por setor de atividade -
pesos percentuais no número e nas exportações das maiores empresas, 1993-2017
Notas: Os setores são definidos ao nível de 2 dígitos da CAE Rev3. Apenas os quinze setores com pesos mais elevados são incluídos e
ordenados por ordem decrescente dos seus pesos. Os pesos percentuais são calculados utilizando todos os 25 anos de 1993 a 2017 e as
maiores 250 empresas exportadoras portuguesas em cada ano.

4. A lei de potência das exportações portuguesas ao nível da empresa

"Quando a probabilidade de medir um determinado valor de alguma quantidade varia
inversamente com a potência desse valor, diz-se que a quantidade segue uma lei de
potência, também conhecida como distribuição de Pareto." (Newman 2005, página 1).

Esta secção começa por descrever como a aba da distribuição das exportações ao
nível da empresa pode ser aproximada por uma relação de lei de potência. O Gráfico 3
apresenta as exportações das 1 000 maiores empresas portuguesas em 1993 e 2017. Os
dois eixos estão em escala logarítmica. O eixo das abcissas exibe a posição da empresa no
ranking, ou seja, a primeira empresa é a que mais exportou no ano de referência e assim
por diante, enquanto no eixo das ordenadas estão representadas as suas exportações
em milhões de euros. O facto de, nos dois anos, a relação poder ser representada
aproximadamente por uma linha reta (R-quadrado em 1993 = 0, 991 e R-quadrado em
2017 = 0, 997) sugere que as exportações das empresas em Portugal seguem uma lei de
potência.

Analiticamente, sejam Xit o valor de exportação da empresa i num determinado
ano t e P (Xit > x) a probabilidade de Xit atingir um valor igual ou superior a x. Esta
variável segue uma lei de potência ou distribuição de Pareto se a função de distribuição
cumulativa inversa ou a função de sobrevivência empírica for:

F (x) = 1− F (x) = P (Xit > x) =
(x0
x

)α
, com x > x0 > 0, α > 0, (1)



41

1

10

100

1000

10000

1 10 100 1000

Ex
p
o
rt
aç
õ
e
s 
d
a 
e
m
p
re
sa
 e
m
 m

ilh
õ
e
s 
d
e 
e
u
ro
s

Posição da empresa no ranking

1993 2017

GRÁFICO 3: Exportações portuguesas das 1000 maiores empresas em 1993 e 2017
Nota: Os pontos são os dados empíricos representados em escalas logarítmicas. As linhas ilustram o ajustamento de uma lei de potência
que regride as exportações da empresa na sua posição no ranking.

em que x0 designa o limite inferior do comportamento de lei de potência da distribuição.
O expoente α, também conhecido como expoente de Pareto ou de aba, é o parâmetro de
interesse. Este expoente fornece uma medida de quão pesadas são as abas, ou seja, quão
concentrada a variável está nas maiores unidades. Quanto menor for o expoente α, mais
pesadas são as abas da distribuição, maior o grau de desigualdade na distribuição e
maior a probabilidade de existirem valores muito elevados. Por exemplo, a lei de Zipf
acontece quando α ≈ 1.5

Dado o número N de unidades na aba superior resultante do valor de x0, este artigo
utiliza três métodos distintos na estimação de α em cada ano t de 1993 a 2017. Dois são
os métodos mais populares na literatura e o outro é o estimador recentemente proposto
por Nicolau e Rodrigues (2019).

O primeiro método é o estimador de máxima verosimilhança (MLE) condicional
proposto por Hill (1975),

α̂MLE = N

(
N∑
i=1

lnXit − lnx0

)−1

. (2)

O segundo método é a regressão OLS log-rank, log-size com o ajustamento proposto
por Gabaix e Ibragimov (2011) (γ = 1/2), em que α é o declive da seguinte regressão

5. A lei de Zipf foi originalmente formulada em termos de linguística quantitativa e recebeu o nome do
linguista americano George Kingsley Zipf que a popularizou. A lei estabelece que a frequência de qualquer
palavra em qualquer texto é inversamente proporcional à sua posição na tabela ordenada de frequências,
ou seja, a palavra mais frequente ocorrerá duas vezes mais que a segunda palavra mais frequente, três
vezes mais que a terceira palavra mais frequente, etc.. Esta regularidade existe em todos os idiomas e, por
exemplo, a distribuição das palavras usadas neste artigo segue uma lei de Zipf.
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do logaritmo da posição da empresa i no ranking no ano t (rit) no logaritmo da sua
dimensão:

ln(rit − 1/2) = β0 − αlnXit + εi. (3)

Uma forma popular de estimar o expoente de Pareto é através de uma regressão
OLS básica log-rank, log-size com γ = 0, mas esse procedimento é muito enviesado
em amostras pequenas. Gabaix e Ibragimov (2011) mostram que a aplicação de um
ajustamento γ = 1/2 é ótimo para reduzir o enviesamento resultante da reduzida
dimensão da amostra. Para referência futura, denominamos a estimativa OLS de α

resultante da equação 3 como α̂OLS1/2.
Uma restrição destes dois métodos de estimação é que assumem que as observações

são independentes, o que não é necessariamente o caso na maioria das bases de dados
microeconómicos. No entanto, não há consenso na literatura sobre como resolver este
problema. Na prática, a maioria dos estudos empíricos apresenta um dos estimadores
anteriores com um aviso de que as observações não são necessariamente independentes
e, portanto, os desvios-padrão calculados provavelmente subestimam os verdadeiros
desvios-padrão (ver Gabaix 2009).

Conforme definida na equação 1, a distribuição Pareto aplica-se apenas a valores
iguais ou superiores a algum valor mínimo x0, implicando um limiar ainda na aba
superior. No entanto, a escolha de um valor para este limiar também não é consensual
na literatura. Dado que o estimador de Hill é especialmente sensível ao tamanho da
amostra, Clauset et al. (2009) propõem um método para estimar x0 que utiliza o teste
de Kolmogorov-Smirnov. No entanto, na prática, a maioria dos estudos empíricos ainda
se baseia na qualidade visual de ajustamento ou usa uma regra simples, como as 1 000
principais unidades ou os 5 por cento maiores da distribuição.

O terceiro método utilizado neste artigo é o α̂Pareto, um novo estimador baseado em
regressões proposto recentemente por Nicolau e Rodrigues (2019), que minimiza as duas
questões mencionadas acima. Esse estimador é mais resiliente à escolha da sub-amostra
de grandes observações usada para estimar o expoente de Pareto e regista um bom
desempenho sob dependência de forma desconhecida. Adicionalmente, o estimador
α̂Pareto também permite uma diminuição do enviesamento face às outras abordagens.

O Gráfico 4 apresenta os resultados de estimação do expoente de Pareto da aba
da distribuição das exportações portuguesas ao nível da empresa entre 1993 e 2017.
Além de usarmos três métodos distintos, também estimamos o expoente de Pareto para
diferentes níveis de truncagem da aba. Uma vez que a dimensão da amostra usada na
estimação deve representar uma parcela significativa do valor total das exportações,
consideramos as maiores empresas representadas no Painel a) do Gráfico 2 da secção
anterior: as maiores 250, 500, 750 e 1 000 empresas exportadoras em cada ano. Uma
estratégia alternativa, que também testámos, é escolher um percentil superior específico
da distribuição anual das exportações ao nível da empresa (por exemplo, os 5 por cento
maiores exportadores). No nosso caso, os principais resultados são semelhantes, mas,
para manter a consistência ao longo do artigo, optámos por apresentar os resultados com
base num número fixo de grandes exportadores. Adicionalmente, também aplicámos a
metodologia de Clauset et al. (2009) para estimar o limite inferior do comportamento
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de lei de potência em cada ano. O número implícito de empresas varia bastante (de um
mínimo de 276 a um máximo de 1 244), mas as estimativas dos expoentes de Pareto são
consistentes com as reportadas no Gráfico 4.6
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(C) 750 maiores empresas exportadoras
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(D) 1000 maiores empresas exportadoras

GRÁFICO 4: Estimativas do expoente de Pareto da aba da distribuição das exportações
portuguesas ao nível da empresa (1993-2017)
Notas: Hill (1975) é o estimador de máxima verosimilhança definido na equação 2, OLS rank 1/2 é a estimativa OLS da regressão
log-rank, log-size definida na equação 3. São utilizados quatro limiares distintos em cada ano: maiores 250, 500, 750 e 1000 empresas
exportadoras.

Os expoentes de Pareto estimados para exportações portuguesas ao nível da empresa
são muito pequenos, sempre inferiores a 1, 4 e, em alguns casos, muito próximos de 1, o
que indica uma extrema concentração dos valores de exportação em poucas empresas.
Estes resultados estão em linha com a evidência sobre distribuições da dimensão das
empresas para outros países e utilizando outras variáveis para a dimensão das empresas,
como vendas totais, número de empregados, ativos ou receitas. Estimativas do expoente
de Pareto consistentes com a lei de Zipf são apresentadas, por exemplo, por Okuyama
et al. (1999) para o Japão, Axtell (2001) para os EUA, Fujiwara et al. (2004) para vários
países europeus, Zhang et al. (2009) e Gao et al. (2015) para a China, di Giovanni et al.
(2011) para a França e da Silva et al. (2018) para o Brasil. Os nossos resultados também
são consistentes com os de del Rosal (2018). O autor analisa as distribuições da dimensão
das exportações ao nível do produto para os 28 países da União Europeia e conclui que,
dada a elevada concentração dos valores, as relações de lei de potência com expoentes

6. Todas as estimativas estão disponíveis mediante pedido aos autores.
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muito baixos são uma boa aproximação aos dados. Por exemplo, considerando os 5 por
cento maiores produtos em 2014, a estimativa do expoente de Pareto para Portugal é
1, 2, situando-se a meio do intervalo de estimativas obtidas para os diversos países por
del Rosal (2018).

Outra característica evidente no Gráfico 4, em particular até 2009, é que a maioria
das estimativas do expoente de Pareto tende a diminuir ao longo do tempo. Conforme
discutido por Gao et al. (2015), que encontraram resultados semelhantes para as
empresas chinesas utilizando vendas e capitais próprios de 2001 a 2013, um coeficiente
de Pareto em evolução implica que os tamanhos relativos das empresas estão a mudar.
Para as grandes empresas acima do limite inferior x0, quanto menor o coeficiente, maior
o grau de desigualdade da dimensão das empresas e menos homogéneas as dimensões
relativas das empresas.

A trajetória descendente do Gráfico 4, especialmente até 2009, também é consistente
com o aumento das medidas de desigualdade reportadas na secção anterior, que
indicam um aumento da concentração dos valores das exportações, ou seja, um aumento
da desigualdade na amostra total de empresas exportadoras portuguesas. Note-se que o
coeficiente de Pareto é um indicador de desigualdade apenas para as maiores empresas
exportadoras incluídas na estimação da distribuição de lei de potência. No entanto, dada
a elevada concentração das exportações portuguesas nestas empresas e os níveis de
truncagem da aba utilizados na estimação, elas representam sempre mais de metade
dos valores totais exportados.

O facto de algumas empresas grandes representarem uma parcela desproporcional
da atividade tem implicações na interpretação de vários fenómenos económicos,
incluindo as flutuações agregadas, como discutido na secção 2. A hipótese granular
de Gabaix (2011) estabelece que, se a distribuição da dimensão das empresas tiver
abas muito pesadas, então os choques idiossincráticos sobre as grandes empresas não
se cancelam e têm impacto na volatilidade agregada. Esta questão é abordada na
secção seguinte deste artigo. Com um ênfase distinto, di Giovanni e Levchenko (2013)
mostram que a distribuição da dimensão das empresas é relevante para avaliar os
ganhos resultantes de reduções das barreiras à entrada e dos custos de comércio e a
importância relativa de margens intensiva e extensiva. Utilizando dados ao nível da
empresa para as exportações de 32 países em desenvolvimento, Freund e Pierola (2015)
apresentam evidência sobre a concentração muito elevada das exportações em poucas
empresas muito grandes e sobre a sua importância na definição da estrutura setorial
de comércio e das vantagens comparativas. Isto implica que pequenas intervenções de
política podem ter efeitos agregados significativos se alterarem o comportamento das
maiores empresas.

5. A granularidade das exportações portuguesas agregadas

Esta secção analisa se a extrema concentração das exportações portuguesas em algumas
empresas muito grandes tem impacto no crescimento das exportações agregadas. Os
choques idiossincráticos sobre estas grandes empresas são relevantes para o crescimento
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do total de exportações ao longo do tempo? A estratégia empírica do resíduo granular
de Gabaix (2011) é utilizada para tentar responder a esta questão.

Sejam Xit o valor de exportação da empresa i num determinado ano t, Xt =
∑

iXit

o valor do total de exportações portuguesas no ano t, git e gt as taxas de crescimento
respetivas, eK o número de empresas granulares. A taxa de crescimento das exportações
de uma empresa git compreende duas componentes: uma comum a todas as empresas
(um choque macro) e outra específica à empresa. Existem diversas formas possíveis
de quantificar o choque macro. Gabaix (2011) utiliza uma fórmula muito simples: a
média não ponderada das taxas de crescimento de um pequeno subconjunto Q de
empresas muito grandes. O choque específico à empresa é então a parcela da taxa de
crescimento git que não é explicada pelo choque comum. Finalmente, o resíduo granular
Γt é definido como a soma dos choques específicos às empresas no ano t, ponderados
pela sua dimensão no ano anterior. Analiticamente,

Γt =
K∑
i=1

Xi,t−1

Xt−1
ε̂it =

K∑
i=1

Xi,t−1

Xt−1
(git − gt) com gt = Q−1

Q∑
i=1

git. (4)

Note-se que o cálculo do resíduo granular Γt incide apenas na margem intensiva
do crescimento das exportações, i.e., nas empresas que exportam em t e em t − 1

de modo a que se possa calcular uma taxa de variação das suas exportações. Além
disso, as principais K e Q empresas consideradas são as maiores em termos de valor
exportado em t− 1. Adicionalmente, como é comum nesta literatura, foi efetuada uma
winsorização dos cinco percentis superiores e inferiores das taxas de crescimento das
exportações ao nível da empresa, como tratamento de valores discrepantes. No entanto,
os principais resultados são muito semelhantes se não fizermos nenhuma winsorização
ou se usarmos outros limiares de winsorização, como os um e dez percentis superiores
e inferiores.

Após o cálculo do resíduo granular, a questão de interesse é se esses choques
idiossincráticos sobre as grandes empresas exportadoras influenciam a taxa de
crescimento do total de exportações. O poder explicativo do resíduo granular Γt no
crescimento das exportações agregadas é avaliado através da seguinte regressão simples:

gt = β0 + β1Γt + ut, (5)

em que β0 e β1 são os parâmetros a estimar e ut é um termo de erro. Uma versão
mais extensa da equação anterior considera também os valores desfasados do resíduo
granular. O coeficiente de determinação, R-quadrado, da equação 5 representa a
proporção da variância do crescimento anual do total de exportações portuguesas que é
explicada pelos choques granulares.

O Quadro 2 apresenta os resultados da regressão com e sem desfasamento do
resíduo granular para quatro valores distintos das K maiores empresas com Q = K.
Foram testados diversos valores para os números K e Q ≥ K de principais empresas
exportadoras, sendo os resultados robustos a esses testes. Adicionalmente, os resultados
permanecem basicamente inalterados se a variável dependente da equação 5, a taxa
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de crescimento do total de exportações portuguesas gt, for calculada usando apenas os
valores de exportação das empresas ativas em dois anos consecutivos.7

Os movimentos idiossincráticos das principais empresas são responsáveis por uma
grande parcela das flutuações agregadas das exportações. Se apenas os choques comuns
fossem relevantes para a taxa de crescimento do total de exportações, o R-quadrado das
regressões do Quadro 2 seria zero, mas não é. Considerando as 250 maiores empresas, o
R-quadrado ajustado mostra que o resíduo granular sem desfasamento pode explicar,
em sentido estatístico, cerca de 29 por cento da variabilidade do crescimento das
exportações e até 40 por cento com um desfasamento.8 O R-quadrado ajustado aumenta
à medida que o número de maiores empresas aumenta, chegando a cerca de 60 por
cento para as 750 e 1000 maiores empresas. Este é um valor relativamente elevado nesta
literatura, mesmo usando metodologias ligeiramente diferentes e variáveis distintas, e
está em linha com a evidência de del Rosal (2013). Utilizando dados de exportações ao
nível do produto para vários países europeus, del Rosal (2013) conclui que Portugal é o
país onde o poder explicativo do resíduo granular é maior, com um R-quadrado ajustado
superior a 30 por cento nas regressões com um desfasamento.

O Gráfico 5 ilustra a qualidade de ajustamento da equação 5, apresentando a taxa
de variação observada do total de exportações portuguesas e os respetivos valores
ajustados. Os resíduos granulares das principais empresas captam muito bem a variação
no crescimento do total de exportações neste período, sugerindo que a monitorização de
informação qualitativa e quantitativa de um painel de grandes exportadores pode ajudar
a prever o crescimento agregado.

K = Q = 250 K = Q = 500 K = Q = 750 K = Q = 1000

Γt 2,433** 2,652** 2,641*** 2,776*** 2,757*** 2,751*** 2,401*** 2,361***
(0,752) (0,698) (0,598) (0,551) (0,511) (0,479) (0,429) (0,409)

Γt−1 1,675* 0,960 0,613 0,643
(0,687) (0,554) (0,476) (0,402)

Interceção 6,876*** 6,746*** 6,574*** 6,108*** 5,971*** 5,372*** 6,203*** 5,727***
(1,419) (1,286) (1,253) (1,143) (1,137) (1,072) (1,108) (1,054)

Observações 24 23 24 23 24 23 24 23
R2 0,322 0,456 0,470 0,562 0,569 0,623 0,588 0,631
R2ajustado 0,292 0,402 0,446 0,518 0,549 0,586 0,569 0,594

QUADRO 2. Resíduo granular e crescimento do total de exportações portuguesas (1994-2017)
Notas: O quadro reporta os resultados da estimação da equação 5 em que o crescimento do total das exportações portuguesas entre
1994 e 2017 foi regredido no resíduo granular Γt de quatro grupos distintos de grandes empresasK = Q = {250, 500, 750, 1000}. As
empresas são as maiores segundo as suas exportações no ano anterior. Os desvios-padrão estão entre parênteses. Os asteriscos indicam
níveis de significância de 5% (*), 1 % (**) e 0.1 % (***).

7. Todos os resultados estão disponíveis mediante pedido aos autores.

8. A inclusão de desfasamentos adicionais não melhora os resultados do Quadro 2.



47

‐25

‐20

‐15

‐10

‐5

0

5

10

15

20

25

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Pe
rc
en

ta
ge
m

Exportações totais Granular top 250 Granular top 500

Granular top 750 Granular top 1000

(A) Valores correntes do resíduo granular

‐25

‐20

‐15

‐10

‐5

0

5

10

15

20

25

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Pe
rc
en

ta
ge
m

Exportações totais Granular top 250 Granular top 500

Granular top 750 Granular top 1000

(B) Valores correntes e desfasados do resíduo
granular

GRÁFICO 5: Valores observados e ajustados do crescimento do total de exportações portuguesas
Notas: O gráfico ilustra os resultados da estimação da equação 5. O Painel a) apresenta a taxa de variação observada do total de
exportações portuguesas e os valores previstos usando o valor corrente dos resíduos granulares das 250, 500, 750 e 1000 maiores
empresas exportadoras. No Painel b), os valores ajustados são obtidos usando os valores correntes e desafasados do residual granular
para os quatro grupos de empresas.

6. Considerações finais

Nos últimos anos, o nível de conhecimento relativamente às origens micro das
flutuações agregadas aumentou significativamente. Quando a distribuição da dimensão
das empresas tem abas muito pesadas, os choques idiossincráticos sobre as maiores
empresas contribuem diretamente para a dinâmica agregada. Assim, o papel das
principais unidades de uma distribuição está relacionado com o conceito de
granularidade de Gabaix (2011).

Este artigo mostra que a aba da distribuição das exportações portuguesas de bens
ao nível da empresa é muito pesada e adequadamente descrita por uma lei de potência
com um expoente próximo de 1. Empiricamente, a existência de uma distribuição de lei
de potência da dimensão das empresas com um expoente tão pequeno significa que
as exportações portuguesas estão muito concentradas em poucas empresas grandes.
Adicionalmente, a concentração dos fluxos de exportação portugueses nas principais
empresas tende a aumentar ao longo do tempo, em particular até 2009.

Utilizando a estratégia empírica do resíduo granular de Gabaix (2011), conclui-se
que os choques idiossincráticos sobre as maiores empresas são relevantes para explicar
o crescimento do total de exportações ao longo do tempo, representando mais de um
terço das flutuações agregadas. Tal significa que a volatilidade ao nível da empresa pode
ter impacto sobre a dinâmica do total de exportações portuguesas. Os nossos resultados
para as exportações estão em linha com a evidência inicialmente apresentada por Gabaix
(2011): se a dimensão das empresas numa economia é descrita por uma distribuição
de Pareto, então choques independentes ao nível da empresa podem gerar flutuações
macroeconómicas, de acordo com a hipótese granular.

Esta hipótese granular tem implicações para a monitorização e previsão das
exportações portuguesas. Se uma parcela significativa da dinâmica do total de
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exportações tem origem num pequeno número de grandes empresas, é essencial saber
mais sobre essas empresas e sobre os choques idiossincráticos a que estão sujeitas. Além
de estudar os choques macro, a monitorização de informação quantitativa e qualitativa
de um painel de grandes empresas pode ajudar a explicar e prever o comportamento
das exportações agregadas. Estes resultados têm também implicações de política, uma
vez que pequenas alterações de política podem ter efeitos agregados significativos se
alterarem o comportamento das principais empresas.
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