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Resumo

Os fatores que determinam a dimensdo das empresas e o seu crescimento sdo cruciais para a
compreensdo do crescimento econdmico agregado, e para o desenho de medidas governamentais
ao nivel da empresa que promovam o crescimento e atenuem os ciclos econémicos. Dada esta
motivacdo é estudada a importancia das condigdes iniciais por comparagdo com os subsequentes
choques a entrada na determinacgao dos resultados futuros das empresas, e a importancia relativa
das friccdes que as empresas enfrentam no mercado de capitais e no mercado de trabalho.
Utilizando dados detalhados das empresas portuguesas e um modelo simples para ajudar na
interpretacdo, o estudo mostra que as condicdes iniciais desempenham um papel importante na
determinacdo dos resultados futuros das empresas, e que as fricgdes no mercado de capitais sao
maiores do que as fric¢des no mercado de trabalho. (JEL: D24, E22, E23, E24, ]23)

1. Introducao

crescimento das empresas estd no centro de muitas questdes macroecondémicas
contempladas tanto por investigadores como por decisores politicos. Os
governos tém estado interessados em promover a criacdo e o crescimento de
empresas, e a investigacdo tem-se focado recentemente na ligacdo entre as dinamicas
das empresas e o crescimento econémico agregado (e.g. Klette e Kortum 2004; Akcigit e
Kerr 2018). Para responder a estas questdes é essencial compreender o que promove
e impede o crescimento das empresas. Uma segunda 4rea de interesse tem sido as
medidas de apoio as empresas durante as recessdes. E o caso das medidas de resgate
a grandes empresas da industria automével aplicadas durante a Grande Recessdo pelo
governo dos estados unidos, ou das medidas que foram adotadas a uma grande escala
em resposta ao impacto inicial da pandemia Covid-19. Compreender as dindmicas das
empresas permite melhorar a formulagdo de algumas dessas politicas.
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Este artigo investiga duas questdes que sdo importantes a compreensdo da dindmica
das empresas. A primeira questdo é em que medida os resultados das empresas sdo
determinados pelas condi¢des iniciais ou pelos choques que ocorrem ap6s a fundagdo
da empresa. Sterk et al. (2021) mostram que a resposta a esta pergunta é importante
para compreender o impacto das fricgdes na economia, como por exemplo fricgdes
na acumulacdo da procura e fricgdes financeiras. Pode também ser importante para
o desenho de politicas destinadas a promover a criagdo de empresas como forma de
estimular o crescimento econémico. Se os resultados das empresas sao na sua maioria
determinados pelos choques que ocorrem ap6s a sua fundacao, entdo o decisor politico
deve promover um elevado nivel de criacdo de empresas e a faléncia das empresas
com menor sucesso. Se por outro lado as condig¢des inicias das empresas forem muito
importantes, entdo uma melhor politica deve focar-se em promover a entrada de
empresas que sejam mais fortes a partida.

A segunda questdo é sobre a importancia das diferentes fric¢des no crescimento das
empresas. De acordo com algumas teorias o crescimento das empresas é o resultado de
um conjunto de fric¢des, incluindo custos de ajustamento do capital (e.g. Clementi e
Palazzo 2016), fricgdes financeiras (e.g. Cooley e Quadrini 2001; Moll 2014; Midrigan e
Xu 2014), fric¢des no mercado de trabalho (e.g. Kaas e Kircher 2015; Bilal et al. 2022),
e fricgdes na acumulagdo da procura (e.g. Gourio e Rudanko 2014). No entanto, a
evidéncia da importancia relativa destas teorias é limitada. Compreender as fric¢oes
que as empresas enfrentam é importante para o desenho de politicas que promovam
a criagdo de empresas e o crescimento, ou para o desenho de medidas de apoio as
empresas durante as recessoes.

Para estudar estas questdes é desenvolvido um modelo de ciclo de vida das empresas
com apenas dois periodos. Em cada periodo, as empresas pagam um custo fixo para
operar e contratam trabalho e capital para produzir. A produtividade da empresa é
determinada por uma componente permanente que cresce a medida que a empresa
envelhece e por um choque transitério em cada periodo. A componente permanente é a
condigao inicial da empresa e a componente transitéria sdo os choques que ocorrem ap6s
a sua fundagdo. As decisdes das empresas sdo analisadas para trés versdes da economia:
uma economia sem fricgdes na qual as empresas podem escolher os seus niveis 6timos
de capital e trabalho em ambos os periodos; uma economia com fric¢des que restringem
a escolha de capital quando as empresas sdo jovens; e uma economia em que as fric¢gdes
restringem a escolha de trabalho quando as empresas sdo jovens. O modelo é agndstico
relativamente as fontes das restri¢cdes de capital e trabalho, modelando-as de uma
maneira geral que pode capturar muitas fontes potenciais.

O modelo tem varias evidéncias empiricas que sdo tteis a compreensdo das duas
questdes mencionadas anteriormente. Relativamente a distingdo entre condi¢des iniciais
e choques transitorios pds-entrada, o artigo foca-se em duas constata¢des. A primeira
diz respeito a persisténcia na ordena¢do do tamanho da empresa, a semelhanca de Sterk
et al. (2021). Quando a produtividade é apenas determinada por choques transitérios
pos-entrada, ndo ha correlacdo entre o tamanho das empresas quando jovens e velhas.
Na matriz de transi¢do da ordenagdo do tamanho das empresas, todos os elementos
sdo iguais. Quanto maior o papel das condic¢bes iniciais, mais proxima esta matriz
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de transicdo estd de ser diagonal. A segunda constatagdo é relativa a correlagdo entre
o tamanho das empresas quando sdo jovens e a probabilidade de faléncia quando
sdo velhas. Se a produtividade é determinada puramente por choques transitérios
pos-entrada, entdo essa correlacdo é zero e ndo ha persisténcia no tamanho e na
rentabilidade. Os efeitos permanentes das condi¢des iniciais geram essa persisténcia,
levando a uma correlacdo negativa entre esses momentos, sendo mais forte quanto
mais importantes forem as condiges iniciais. Estas constatacdes sdo validas para as trés
versoes da economia analisadas.

De forma a compreender as fontes de crescimento das empresas, o primeiro resultado
descreve a relagdo entre o crescimento da produtividade, e o crescimento do capital e do
trabalho, na versdo da economia sem fric¢des. Esta andlise é ttil pois permite entender
quanto a economia se afasta de um cendrio sem friccdes na acumulagdo de capital e
trabalho por parte de empresas jovens. O segundo resultado mostra que a evolugdo
do rédcio entre capital e trabalho com a idade da empresa difere nas trés versdes da
economia. Este racio é constante na versdo da economia sem fric¢des, aumenta quando
ha restricdes de capital sobre as empresas jovens e diminui quando a restrigdo é no
trabalho. A explicagdo deste resultado é simples. Quando a restrigdo é no capital, as
empresas jovens utilizam menos capital do que seria 6timo e compensam com mais
trabalho. Inicialmente esta limitagdo leva a uma diminui¢do do racio entre capital e
trabalho, fazendo com que posteriormente volte a aumentar a medida que as empresas
superam esta restricdo. A intuigdo é andloga no caso da restrigao ser no trabalho.

Para avaliar os resultados do modelo sdo utilizados dados em painel dos balangos
das empresas portuguesas. O artigo faz uma anélise por conjunto de empresas nascidas
entre 2009 e 2012, e acompanha essas mesmas empresas ao longo do tempo. Ao
condicionar pela idade, esta metodologia garante que as empresas de um determinado
conjunto tenham sido submetidas as mesmas condic¢des ao longo da sua vida, evitando
assim que os efeitos da idade estejam contaminados por diferentes periodos econémicos.

Os dados fornecem evidéncias claras da importancia das condi¢des iniciais. As
matrizes de transi¢do para a ordenacdo da dimensdo das empresas em termos de
trabalho e capital, com idade compreendidas entre um e seis anos, tém diagonais
pesadas, e ha uma correlagdo clara entre o tamanho das empresas com um ano de idade e
a probabilidade de sobreviverem até aos seis anos. Esta evidéncia estd de acordo com os
resultados do Sterk et al. (2021), que sdo baseados na evolugdo do emprego das empresas
norte-americanas. Os resultados obtidos da relagdo entre a dimensdo inicial da empresa
e a respetiva faléncia sdo consistentes com Geroski et al. (2010).

Para compreender quanto do crescimento das empresas se deve ao crescimento da
produtividade, um ponto importante a ter em conta sdo os rendimentos a escala na
produgdo. Os resultados alcangados ilustram que as trajetérias previstas para o capital
e trabalho numa economia sem fric¢des sdo muito sensiveis ao valor dos retornos a
escala. As estimativas para este parametro variam muito na literatura dependendo da
metodologia utilizada, tornando assim dificil estimar com confianca a dimensdo das
fricgdes. Nos dados, as trajetdrias para o capital, para a produtividade e para o trabalho
sugerem retornos a escala perto de 0,8, no caso das fricgdes dos fatores de produgdo nao
serem grandes, e menores do que isso caso contrario. Os dados mostram claramente, que
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o racio entre capital e trabalho aumenta, em média, com a idade. Deste resultado conclui-
se que as fricgdes sobre o capital sdo relativamente maiores do que sobre o trabalho.
Este resultado é particularmente interessante uma vez que Portugal tem um mercado
de trabalho relativamente rigido, o que implica que as fric¢des do mercado de capitais
sdo significativas.

O resto do artigo é organizado da seguinte forma. A secc¢do 2 introduz o modelo e
apresenta os resultados tedricos. A secgdo 3 descreve os dados utilizados e a secgdo 4
tem a andlise empfirica. A sec¢do 5 apresenta algumas conclusdes.

2. Modelo

De forma a guiar a abordagem aos dados, o artigo comega com um modelo simples de
produgao da empresa. Uma empresa existe durante dois periodos e em cada periodo
pode produzir utilizando a seguinte funcdo de produgao:

g = g + (1 — Nz k1=, 1)

a; > 0 é a componente previsivel da produtividade da empresa que captura as diferengas
permanentes entre si e as restantes empresas. A partir do momento em que a empresa
é fundada nao vai existir incerteza sobre esta componente, sendo mencionada como as
“condigdes iniciais” ou “produtividade permanente.” z; é a componente transitoria da
produtividade que é verificada em cada periodo apés a entrada, A € [0, 1] determina
a importancia relativa das condig¢des iniciais e dos choques pds-entrada, k; e l; sdo as
componentes de capital e trabalho da producao, ¢ € (0,1) determina os rendimentos a
escala, e o € (0, 1) determina a importancia relativa do capital e do trabalho como fatores
de producdo. No caso extremo de A = 0, a produtividade é apenas transitéria e ndo tem
persisténcia. Nesse caso a empresa tem um valor diferente para a produtividade em cada
periodo. No extremo oposto em que A = 1, a empresa tem um valor para a; no momento
da sua fundacdo e serd esse o valor da produtividade para toda a sua existéncia. Um
valor mais alto para o implica que o capital tem mais peso na produgdo do que o
trabalho. Um valor em torno de 0,3 é o habitual, pois isso implica uma proporc¢ao de
trabalho semelhante aos dados. Um valor maior para ¢ significa que as empresas sdo
maiores porque produzem mais para qualquer nivel de fatores de produgdo. Este valor
também determina a parte referente ao lucro das empresas. Valores em torno de 0,9 sdo
frequentemente utilizados na literatura (e.g. Atkeson e Kehoe 2005). Para o objetivo do
artigo, os valores exatos de ¢ e o dentro dos intervalos especificados ndo sdo relevantes.

De forma a simplificar a notagdo, sempre que a distin¢gdo entre as componentes
tempordrias e permanentes da produtividade ndo forem relevantes, considera-se z; =
Aa; + (1 — A)z;. A empresa para operar em cada periodo tem que pagar um custo fixo
v > 0, que deve ser pago com os lucros do periodo corrente.!

1. Neste modelo néo existe a possibilidade de as empresas pedirem emprestado para pagarem o custo fixo
do periodo 1, com a expectativa dos lucros do periodo 2. Esta simplificagdo facilita a andlise da margem
extensiva, no momento da empresa decidir operar ou ndo, em cada periodo.
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Existe uma infinidade de empresas, que em cada periodo recebem uma extracdo de
z. Estas extragOes sdo i.i.d. entre as empresas e ao longo do tempo, sdo independentes
de a, e a sua distribuigdo tem E[z;] = 0. No momento da fundagdo, cada empresa recebe
um fator de produtividade permanente a > 0, que determina o valor a; em cada periodo
da seguinte forma:

a=(1+4¢) a,

onde ¢) > 0 é a taxa de crescimento da componente permanente da produtividade entre
os periodos um e dois.

O termo produtividade ndo deve ser interpretado em sentido estrito. Ndo se remete
a capturar fatores puramente tecnolégicos que determinam a relagdo entre capital e
trabalho, e a produgéo fisica. Em vez disso, deve capturar todos os fatores que afetam
as vendas de uma empresa para além desses dois fatores de produgdo. Isso inclui
mudancas nos fatores do lado da procura, como o ntimero de clientes ou pregos. Este
ponto sera particularmente importante quando o modelo for aplicado aos dados.

Os dois periodos representam as duas metades da vida de uma empresa. No primeiro
periodo, a empresa é jovem e pode estar sujeita a restricdes nas escolhas dos fatores
de produgao (sobre as quais maior detalhe serd mencionado de seguida). Na segunda
metade, a empresa estd mais velha e pressupde-se que superou quaisquer restricdes ou
fric¢des, de forma a que possa escolher o nivel ideal para seus fatores de produgédo. Para
simplificar a andlise é assumido que tanto o capital como o trabalho podem ser alugados
periodo a periodo, a pregos exégenos r > 0 e w > 0, respetivamente.

Para compreender os efeitos das friccdes nas empresas sdo considerados trés casos
para o problema da empresa. No primeiro caso a economia ndo tem fric¢des. Em ambos
os periodos, desde que os lucros sejam suficiente grandes para cobrir o custo fixo, o
problema da empresa é escolher capital e trabalho para maximizar o lucro:

max Ztk‘falf(lfa) — kyr — Lyw. (2)

kele
No segundo caso, assumiu-se que a empresa tem uma fricdo ou uma restri¢do que afeta
a escolha de capital no primeiro periodo. O modelo incorpora esta restricdo como um
limite superior na escolha de capital. Neste caso, o problema da empresa para o periodo
um € o seguinte:
pa lcp(l—a)
1

max z1kj

— kir — lhw,
k1,01

s.t. k‘l < I%,

e no periodo dois o problema é o mesmo que na equagao (2). No terceiro caso, a restri¢do
é no trabalho em vez de ser no capital, sendo o problema de produgdo no periodo um o
seguinte:

pap(l—a)
kil

max 21 — kl?" — llw,

k1,01

st. 1 < l.
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Mais uma vez, ndo existe nenhuma restrigdo no periodo dois e o problema é dado pela
equacdo (2). Para algumas das andlises é necessdrio especificar um valor para a restricao
de capital ou trabalho. Para esses casos, assume-se que a restricdo é proporcional as
escolhas 6timas dos fatores de produgdo de cada empresa numa economia sem fricgdes.
Nos casos em que é necessario assumir uma distribui¢do para a produtividade, assume-
se uma distribuicio normal.?

Tendo em conta esta estrutura de raciocinio, interessa considerar a capacidade
preditiva do modelo para o comportamento das empresas, que pode ser testado através
dos dados. A andlise atende a duas questdes. A primeira é sobre qudo importantes
sdo as condig¢des iniciais para o sucesso das empresas, quando comparadas com o0s
choques pés-entrada. Uma forma popular de modular as dinamicas empresariais
é assumir que as empresas em causa tém produgdes idiossincrdticas que evoluem
estocasticamente no tempo. Para além disto, toda a heterogeneidade ¢é tipicamente
devida a choques transitérios, pelo que, no longo prazo, todas as empresas esperam ter
a mesma produtividade, independentemente do seu nivel de produtividade inicial. No
modelo em causa, isto corresponde ao A = 0, para que a produtividade seja puramente
transitoria. No extremo oposto, as condugdes iniciais determinam tudo quando A = 1.

A segunda questdo debate-se sobre as friccdes que as empresas precisam de superar
para crescer até a sua dimensdo 6tima. H4 uma vasta gama de teorias sobre fricgdes
que impedem as empresas de crescer. Algumas dessas teorias sdo: que as empresas
enfrentam restri¢des financeiras, que existem custos de ajustamento nao lineares para
o capital, que fricgdes no mercado de trabalho implicam que leva tempo a acumular os
trabalhadores certos, que héd informacdo imperfeita que leva tempo a ser clarificada,
e que ha fricgdes para acumular clientes. Embora haja alguma evidéncia a sustentar
todas estas afirmagdes, ndo existe uma ideia clara de qual a sua importancia quantitativa
relativa. Ainda que esteja fora do espetro deste trabalho investigar esta questdo de um
modo geral, este artigo contribui nesse sentido ao investigar a importancia relativa das
friccdes que impedem a acumulacdo de capital e o crescimento do trabalho.

Para comecar considera-se que a evolugdo do capital e do trabalho com a idade da
empresa permite inferir sobre as condigdes iniciais e sobre os choques pés-entrada.
Nesse sentido, analisa-se a matriz de transicio da ordenacdo das empresas por
dimensa&o.

PREMISSA 1. Se a produtividade é permanente (A = 1), entdo a matriz de transi¢ido da
ordenagio das dimensoes das empresas (medida em trabalho ou capital) de um periodo para outro
é diagonal. Se a produtividade é transitéria (A = 0), todos os elementos da matriz de transigdo
sdo idénticos. Isto verifica-se para os trés casos considerados.

2. Consulte o Apéndice B para as declaragdes formais dessas premissas. A primeira premissa facilita a
parte analitica, mas é mais restritiva do que seria necessério. A tnica condi¢gdo que a restri¢do precisa
satisfazer é de ndo alterar a ordenacdo do tamanho da empresa. Da mesma forma, os resultados serdo
validos para outras distribui¢des dos choques de produtividade, mas as distribuigdes normais simplificam
a andlise. Dada esta escolha de distribuicdo é possivel que as empresas tenham produtividades negativas,
no entanto isso ndo é um problema pois essas empresas irdo optar por sair.
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A intuigdo para este resultado é a seguinte. Se a produtividade for totalmente
determinada no momento da fundagdo da empresa (A = 1), entdo as empresas maiores
no periodo um também serdo maiores no periodo dois. Se houver uma restricdo na
escolha de trabalho ou capital no periodo um, as decisdes tomadas nesse periodo
serdo distorcidas. No entanto, como a restri¢do se aplica proporcionalmente a todas
as empresas, acaba por ndo alterar a ordenagdo da dimensdo das empresas. Se a
produtividade é puramente transitéria (A = 0), entdo a ordenacdo das produtividades
no periodo um ndo estdo correlacionadas com a ordenagdo das produtividades no
periodo dois. Independentemente de haver ou néo restri¢des nas escolhas dos fatores
de produgdo no periodo um, o tamanho da empresa aumenta monotonamente em
produtividade em ambos os periodos, de modo que a independéncia da produtividade
entre os periodos um e dois é transferida para o tamanho da empresa. Assim sendo, a
distribui¢do dos pesos na matriz de transi¢do é informativa sobre a importancia relativa
das condigdes iniciais e dos choques pés-entrada.

A seguir é considerada a relacdo entre o tamanho da empresa no periodo um e a
probabilidade da empresa fechar no periodo dois.

PREMISSA 2. Se a produtividade é transitoria (A = 0), entdo, para as empresas que funcionam
no periodo um, nio hd correlagdo entre o tamanho nesse periodo e a probabilidade de faléncia no
periodo dois. Se a produtividade tem uma componente permanente (0 < A\ < 1) a correlagio é
negativa.

A faléncia da empresa no periodo dois é determinada pela capacidade da empresa
cobrir o custo operacional fixo com os lucros do periodo dois. Os lucros e a dimensdo
da empresa sdo determinados pela produtividade da empresa. Se a produtividade é
puramente transitoria, entdo ndo existe correlagdo entre a produtividade do periodo
um e dois. Para além disso, a dimensdo da empresa no periodo um é independente
do funcionamento da empresa no periodo dois. A medida que \ aumenta para um,
aumenta a persisténcia da produtividade. Quanto maior for a persisténcia, maior é a
correlagdo entre o tamanho da empresa no periodo um, e o tamanho e os lucros no
periodo dois. Esta situacdo gera uma correlacdo negativa entre o tamanho no periodo
um e a probabilidade de saida no periodo dois. Esta premissa permite tirar conclusdes
acerca da importancia das condi¢des iniciais através da correlacdo entre o tamanho das
empresas no momento da sua fundagao e a proporg¢ao de faléncias.
A seguir sdo considerados os efeitos das fric¢des no crescimento das empresas.

PREMISSA 3. No caso da economia sem fricgoes, o capital e o trabalho sio proporcionais a uma
1
medida de produtividade ajustada aos rendimentos a escala (Z1-% ).

No caso de uma economia sem fricgdes, os fatores de produgdo capital e trabalho
sdo totalmente determinados pela produtividade. Esta premissa descreve exatamente
como o capital e o trabalho poderiam evoluir ao longo do tempo para uma empresa
que esteja a ter um crescimento de produtividade. Para um determinado valor de ¢ e
de produtividade, é possivel quantificar o quanto se afasta o crescimento da empresa
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de um cendrio sem fric¢des. Alternativamente, dada uma trajetéria para a quantidade
de trabalho ou capital, e de evolucdo da produtividade, a premissa implica um valor
para ¢ que seria consistente com esse comportamento num mundo sem fric¢des. A
diferenca entre este valor de ¢ e o valor real, é uma medida da dimensao das fric¢oes
na acumulagdo dos fatores produtivos. Dada a dificuldade em medir os rendimentos a
escala, havera limita¢gdes na implementacdo desta premissa, ainda assim, serd utilizada
na interpretagao dos dados.

Uma segunda implicagdo para o crescimento das empresas foca-se nas previsdes da
evolugdo do racio entre capital e trabalho.

PREMISSA 4. Se a produtividade tem uma componente permanente (A > 0) e o capital estd
limitado no periodo um, entdo o ricio entre capital e trabalho aumenta com a idade da empresa.
Se é o trabalho que estd limitado, o oposto é verdadeiro. Numa economia sem fricgoes, o rdcio é
constante ao longo da vida da empresa.

No caso de uma economia sem fricgdes, o racio entre capital e trabalho é independente
da produtividade da empresa. Isto implica que este rdcio serd constante ao longo da vida
de cada empresa. Isto ndo se verifica no caso do capital ou do trabalho estarem limitados
no periodo um. Se o capital é restringido, as empresas compensam contratando mais
trabalho, o que leva a um valor do racio entre capital e trabalho abaixo do valor num
cendrio sem fricgdes. Consequentemente, a medida que a empresa envelhece consegue
eliminar estas restri¢cdes e o rdcio entre capital e trabalho aumenta. No caso de ser o
trabalho que é restringido, acontece o mesmo processo, exceto que é o capital a ser maior
no perfodo um. Assim, o r4cio entre capital e trabalho diminui com a idade da empresa.’
A evolugdo do racio entre capital e trabalho ao longo da vida da empresa é informativa

sobre a importancia das fricgdes na acumulacdo desses fatores produtivos.

3. Dados

Para a andlise empirica utilizamos as demonstra¢des financeiras reportadas através da
Informacdo Empresarial Simplificada (IES). Este conjunto de dados chama-se Central
de Balangos (CB) e abrange a populagdo de todas as sociedades ndo financeiras
portuguesas. As empresas sdo obrigadas a reportar todos os anos informacoes
econdémicas, financeiras e contabilisticas ndo consolidadas. Estes dados estdo disponiveis
para o peiodo entre 2006 e 2019.

Este conjunto de dados permite acompanhar as empresas desde do momento da sua
fundacdo até aos tltimos dados disponiveis ou até ao seu encerramento. A amostra
considerada contempla apenas as empresas que possuem trabalhadores e capital.
Definimos o ano de fundacdo da empresa como o primeiro ano em que a empresa
tem trabalhadores e capital, e 0 ano da sua faléncia como o dltimo ano em que essa

3. Consulte David e Venkateswaran (2019) para uma andlise conjunta das fric¢des no capital e no trabalho.
Enquanto que o artigo mencionado estuda as fric¢des de uma forma transversal as empresas, o presente
artigo avalia a sua evolugdo consoante a idade da empresa.
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condigdo é satisfeita. As escolhas para a construgdo da amostra, e para a defini¢do do
ano de inicio e fim, pretendem excluir as empresas que possam existir apenas para fins
contabilisticos, tributdrios ou administrativos, e excluir as empresas muito pequenas
que ndo sdo relevantes para os resultados econémicos agregados. Adicionalmente, ainda
sdo impostas duas outras restrigdes a amostra. Primeiro, uma empresa s6 é incluida na
amostra se tiver trabalho e capital positivos nos primeiros trés anos, sendo este o periodo
de tempo que permite as empresas angariar capital e contratar trabalhadores apés a sua
fundacdo. Para as empresas que estdo mais de dois anos sem capital e trabalhadores,
levanta-se a diivida relativamente ao seu propésito econémico e a sua verdadeira idade.
Em segundo lugar, excluimos as empresas que tém periodos alternados com e sem
trabalhadores ou capital (ou seja, casos em que uma empresa tem zero trabalhadores ou
capital quando aidade > 0 e, posteriormente, volta a té-los). Estas empresas representam
um ndmero muito reduzido e ndo tém importancia econémica.

As empresas nascidas entre 2009 e 2012 sdo divididas em grupos e sdo acompanhadas
ao longo do tempo. A amostra é limitada as empresas que foram criadas apés 2009,
uma vez que nesta altura houve uma alteracdo nos principios contabilisticos geralmente
aceites, o que poderia criar quebras em algumas séries temporais. As empresas nascidas
ap6s 2012 ndo sdo consideradas, para permitir que todas as empresas tenham pelo
menos oito anos de dados. A primeira e a ultima observacdo de todas as empresas
também ndo sdo consideradas, para evitar efeitos de anos parciais. Ou seja, se por
exemplo uma empresa é fundada a 1 de janeiro e outra a 1 de dezembro, entdo a primeira
empresa terd 12 vezes as vendas da segunda, mantendo tudo o resto constante. Ao
ignorar a primeira e a tltima observacdo de cada empresa, consegue-se garantir que
todas as observagdes sdao anos completos. Neste artigo assume-se que as empresas tém
idade zero no momento da sua fundacao, para que a primeira observacgdo considerada
seja apenas quando a empresa tem um ano de idade.

Tendo em conta que o periodo entre 2009 e 2012 foi particularmente volatil para
a economia portuguesa, o leitor deve ter cuidado ao extrapolar os resultados para
outros periodos. O periodo em causa inclui parte da crise financeira global iniciada em
2008 e a crise das dividas soberanas. Embora existam limita¢des de dados que afetam
a capacidade de estender a andlise para empresas nascidas em anos anteriores, sdo
realizadas andlises que confirmam alguns dos resultados para empresas nascidas entre
2005 e 2008.

Ao longo do artigo é analisada a evolugdo temporal da produtividade, do capital e do
trabalho das empresas. O trabalho é medido como o ntimero total de horas trabalhadas
por trabalhadores remunerados. Dado que existe uma grande propor¢do de empresas
com apenas um ou dois trabalhadores, a quantidade de horas trabalhadas traz mais
variacdo e granularidade aos dados. A quantidade de capital, segue a metodologia
utilizada em Hsieh e Klenow (2009) em que se utiliza o valor médio contabilistico do
capital entre o inicio e o final de cada periodo. O valor contabilistico do capital inclui
ativos intangiveis, ativos fixos tangiveis e ativos biol6gicos produtivos. Para medir a
produtividade, é seguida a abordagem de Foster et al. (2001) e Foster et al. (2016) em
que se assume uma fungdo de produgao Cobb-Douglas com trabalho, capital e consumos
intermédios. A produtividade total dos fatores (TFP) da empresa i no setor s é medida
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da seguinte forma:
InTFP,=InY;, —ajInK; —ajInL; — aj;In M;. 3)

Y; é o valor da producéo, K; é o valor da quantidade de capital, L; sdo o nimero de horas
trabalhadas por trabalhadores remunerados e M; é o valor dos consumos intermédios
(ou seja, custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas e fornecimentos e
servicos externos). Os pesos dos fatores de produgdo na equacio (3) sdo medidos para
o0s 224 setores (c6digo CAE de trés digitos) presentes nos dados. Dado o pressuposto de
uma funcdo de producdo Cobb-Douglas, os pesos sdo iguais a proporc¢do gasta em cada
fator de producao. Especificamente, o é a propor¢ao do montante gasto em saldrios no
total de produgédo no setor s; o}, é a proporgdo do custo total dos consumos intermédios
no total de producdo no setor s; e, assumindo rendimentos a escala constantes, oj, =
1 — a5 —a3,.* A estimagdo é feita através da proporcéo de custos por setor.”

O Quadro 1 apresenta as estatisticas descritivas para as empresas nascidas entre
2009 e 2012 da amostra escolhida em comparagdo com a amostra pré-limpeza (uma
amostra que contem todas as empresas nascidas neste periodo, independentemente
do ntimero de trabalhadores e do montante de capital). A amostra escolhida remove
aproximadamente 55% das empresas, mas tem uma cobertura de aproximadamente 73%
do total de vendas, 81% do trabalho (horas trabalhadas e ntiimero de trabalhadores) e
54% do capital. A razdo pela qual a cobertura do capital é inferior, deve-se ao facto de
20% do montante de capital ser detido por empresas que ndo produzem.® A mediana de
vendas e de horas trabalhadas sdo 117.000€ e 4.400€, respetivamente, em comparacdo
com 56.000€ e 2.100€ para a amostra pré-limpeza. A composicdo sectorial das duas
amostras é semelhante, sendo a principal diferenga a sobre-representacdo dos setores
das inddustrias transformadoras e comércio por grosso (14,1% e 42,2,% do total de vendas
em comparagdo com 12,8% e 40,0% para a amostra pré-limpeza, respetivamente) e a
sub-representacdo dos sectores da construcdo e atividades imobilidrias (9,5% do total de
vendas contra 11,4% da amostra pré-limpeza).

4. Resultados empiricos
Esta secgdo apresenta testes empiricos sob as premissas apresentadas na Secgido 2.

O artigo apresenta evidéncia que consubstancia a importancia das condigdes iniciais,
aprofunda a relevancia do crescimento da produtividade para os aumentos na dimensao

4. O pressuposto de retornos a escala constantes é feito para simplificar a anélise dada a dificuldade em
medir os rendimentos & escala. Se os racios de capital sobre trabalho forem semelhantes entre as empresas
de um setor, as ordenacoes da produtividade — que sdo utilizadas na analise —ndo devem ser muito afetadas
por este pressuposto.

5. Os pesos sdo estimados usando todas as empresas com trabalhadores e capital, e com valor de
produgdo de pelo menos metade da soma do valor dos consumos intermédios e gastos com trabalhadores,
0 que evita que valores reportados ndo razodveis afetem significativamente as estimativas.

6. Mais concretamente, estas empresas ndo tém vendas e ndo possuem trabalhadores.
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Amostra Amostra
Escolhida Pré-limpeza

Empresas 48,355 107,275

Vendas (milhares de €)
Média 337 220
Mediana 117 56
Peso na amostra (%) 73

Trabalho (milhares de horas)
Meédia 8.3 52
Mediana 44 2.1
Peso na amostra (%) 81

Capital (milhares de €)
Média 75 66
Mediana 15 7
Peso na amostra (%) 54

QUADRO 1. Estatisticas descritivas.

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para as empresas que nasceram entre 2009 e 2012 na
amostra escolhida e na amostra de pré-limpeza. A amostra de pré-limpeza considera todas as empresas
nascidas neste periodo, independentemente dos valores para o trabalho e capital. Com a excecdo do
nuimero de empresas, ambas as amostras excluem os valores do primeiro e do tdltimo ano para cada
empresa, de modo a que todas as medidas sejam compardveis. Antes de calcular a média as observagdes
que tenham um valor abaixo do percentil 1% e acima do percentil 99% € lhes atribuido o valor desse mesmo
percentil para evitar o efeito de observagdes com valores extremos.

da empresa, e demonstra que friccdes no mercado de capital parecem ser mais
prevalentes nos dados do que fric¢gdes no mercado de trabalho.

4.1. Premissa 1

De acordo com a primeira premissa do modelo, se as condi¢des iniciais forem mais
relevantes para as empresas, entdo a ordenacdo da dimensdo das empresas serd mais
estdvel ao longo tempo. Para averiguar esta premissa, calculou-se a matriz de transi¢do
da dimensdo da empresa. Restringiu-se a amostra a empresas que sobrevivem pelo
menos até aos seis anos, para que se possa seguir as mesmas empresas ao longo tempo.
Consideraram-se as observag¢des com idade um como respeitantes ao periodo em que
eram "jovens" e as observagdes com idade seis como as referentes a quando eram
"antigas".” Dada esta amostra, as empresas sio agrupadas em decis de dimensdo (a
dimensdo serd medida com capital ou trabalho) para as idades um e seis, e calcula-
se a matriz de transi¢do entre decis para estas duas idades. Um elemento tipico (i, j)
da matriz é assim a probabilidade que uma empresa no decil « com um ano de idade,
transite para o decil j aos seis anos de idade. No Grafico 1 apresenta-se a matriz de
transicdo quando a dimensdo é medida com o capital. De acordo com a Premissa 1,

7. Idealmente teria-se mais anos de dados para que se pudesse seguir as empresas até que parassem de
crescer, dado que isto seria mais fiel as empresas alcangarem a sua dimensdo sem restri¢gdes no modelo.
Existe a restrigdo do limite temporal em que os dados estdo disponiveis, por isso, utilizou-se a observagio
mais antiga para cada empresa que estd na amostra. Os exercicios de robustez no Apéndice A estende esta
andlise para o trabalho em empresas fundadas entre 2005 e 2008, para que seja possivel acompanhar as
empresas até aos 10 anos. Os resultados sustém-se para esta amostra.
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Idade 6

D1 | D2 | D3 |D4|D5|D6|D7|D8|D9|D10

DI |30 17 |12 | 12 | 9 7 5 3 3 2

D221 |21 | 15|12 | 10| 7 6 4 3 2

D3| 16 | 18 |16 | 14 | 11 | 9 6 5 4 2

D412 [ 13 | 16 |15 | 13 | 11 | 7 6 5 3

D5 9 [ 12 | 14 | 14 | 14 | 11 | 9 7 6 3

Idade 1

D6 5 9 |12 (13| 15|14 | 12| 8 7 4

D7 ] 3 6 8§ |11 (15|17 |15 | 13| 9 4

D8 | 2 3 5 7 |10 (15|20 |18 | 13| 7

Do 1 1 1 2 3 8 | 17 (29| 23| 15

D10| 0 0 0 0 0 1 3 8 | 29 .

0 10 20 30 40 50 60 70

GRAFICO 1: Matriz de transi¢do para o capital.

Notas: Esta imagem apresenta a matriz de transigdo da dimensdo da empresa calculada utilizando os decis
de capital das empresas com 1 e 6 anos. Os decis variam de D1 (decil um) a D10 (decil dez). O elemento
(¢,j) da matriz é a probabilidade de uma empresa no decil ¢ com 1 ano de idade, transite para o decil
j aos 6 anos de idade. Os valores sdo subsequentemente coloridos a vermelho, onde cores mais claras
correspondem a menores probabilidades de transigdo e cores mais escuras a maiores valores.

quanto mais perto esta matriz se encontra da matriz identidade, mais importantes sdo as
condigdes iniciais para as empresas. Por oposigdo, quanto mais perto a matriz esteja de
ter todos os elementos com o mesmo valor, mais importantes sao os choques transitorios
pos-entrada.

O Gréafico 1 apresenta a matriz de transicdo para o capital. Os valores sdo
subsequentemente coloridos a vermelho, onde cores mais claras correspondem a
menores probabilidades e cores escuras a maiores. Se os choques forem puramente
transitorios, entdo cada valor seria igual a 10%. A matriz mostra claras diferencas
em relacdo a isto. Os valores sdo maiores quanto mais proximos se encontram da
diagonal principal. Todos os valores na diagonal principal e os elementos adjacentes
estdo acima dos 10%. Adicionalmente, ha uma persisténcia particular para pequenas
e grandes empresas. Empresas fundadas no menor decil de capital tém uma hipotese
de 59% de permanecer nas 30% menores empresas quando atingem os seis anos. O
topo da distribuicdo é ainda mais estavel: empresas fundadas no decil superior tém
uma probabilidade de 95% de permanecer nos 30% superiores de empresas aos seis
anos. Quando se analisa a matriz de transi¢do para o emprego (Gréfico 2), verifica-se
que esta tem ainda maior persisténcia, com virtualmente a totalidade dos elementos da
diagonal a serem superiores aos do capital. O trabalho também verifica uma persisténcia
particularmente forte nos limites da distribuicdo de dimensdo. Empresas no decil
superior, por exemplo, apresentam uma probabilidade de aproximadamente 90% de
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Idade 6

D1 | D2 | D3 |D4|D5|D6|D7|D8|D9|D10

DI |33 | 15 | 16 | 8 8 7 5 4 3 1

D224 |26 | 13|12 | 8 7 5 3 2 1

D3| 15|26 |16 | 12 | 10 | 8 5 4 3 2

D411 8 | 19 |16 | 15| 11 | 8 6 4 2

D5 | 7 8§ |13 (25|13 |12 | 10| 6 4 2

Idade 1

D6 | 5 5 11 | 11 | 17 [ 15| 14 | 10 | 7 3

D7 | 4 3 7|10 (15|19 |17 | 13| 9 4

D8 | 2 2 4 4 9 | 14 (22|20 16| 7

Do 1 1 2 2 4 6 | 14 [ 27 | 27 | 15

DI10| 1 1 1 0 1 1 3 7 | 24 .

0 10 20 30 40 50 60 70

GRAFICO 2: Matriz de transi¢do para o trabalho.

Notas: Este gréfico apresenta a matriz de transi¢do da dimensdo das empresas calculada recorrendo aos
decis de trabalho das empresas (horas trabalhadas) para as idades de 1 e 6 anos. Para detalhes em como
interpretar a imagem, ver Grafico 1.

permanecer nos dois decis superiores da distribuicdo de dimensdo aos seis anos. Em
suma, a mensagem destas matrizes é que as condig¢des iniciais para as empresas tém um
papel importante na determinagao dos seus resultados futuros.

Para atribuir evidéncia estatistica sobre persisténcia, testou-se se a matriz era
distinguivel dos casos extremos discutidos na teoria: a matriz com elementos idénticos,
e a matriz identidade. Formalmente, realizou-se um teste de significancia conjunta para
testar se cada elemento na matriz de transi¢do empirica igualava o elemento da matriz
relevante na hipétese. Os erros padrao sdo baseados na variancia linearizada de Taylor.
Os dados disponiveis sdo capazes de rejeitar ambos os casos, indicando que A € (0,1) de
forma que a produtividade contenha tanto os elementos permanentes como transitérios
(ver Apéndice C.1 para detalhes adicionais).

4.2. Premissa 2

A segunda premissa da teoria em causa prende-se com a correlagdo entre a dimensdo
das empresas jovens e a sua probabilidade de saida. Se os choques forem puramente
transitorios, entdo a dimensdo das empresas quando jovens ndo apresenta correlagdo
com a taxa de saida. A persisténcia de produtividade através dos periodos leva a uma
correlagdo negativa entre dimensao e taxa de saida.

Para avaliar a relagdo entre a dimensao inicial e as taxas de saidas, comegou por se
dividir a distribui¢do de dimensdes das empresas com 1 ano de idade em decis. Para
cada decil, calculou-se entdo a taxa de saida entre as idades de 1 e 6 anos. O resultado
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(A) Capital (B) Trabalho

GRAFICO 3: Taxa de saida (percentagem) por decil de dimensdo, com 1 ano de idade.

Nota: A taxa de saida é a percentagem de empresas com 1 ano que fecham aos 6 anos, medida em
percentagem. O painel (A) reproduz os valores para cada decil de capital. O painel (b) diz respeito a valores
por cada decil de trabalho (horas trabalhadas). Os decis variam de D1 (decil um) a D10 (decil dez). A linha
vermelha tracejada representa a média da taxa de saida.

para o caso em que a dimensdo é medida com capital estd contemplado no Gréfico
3a. A taxa de saida decresce monotonicamente com a dimensao inicial. Empresas no
decil inferior apresentam uma taxa de saida superior em 33 pontos percentuais em
comparacdo com empresas nos decis superiores. Testes formais rejeitam a hip6tese nula
de que todas as taxas de saida sdo as mesmas (ver Apéndice C.2 para detalhes). Quando
se mede a dimensdo das empresas com trabalho no Gréfico 3b, encontra-se resultados
que sdo qualitativamente iguais, mas com pequenas diferencas na distribuicdo de
dimensodes. Para este caso a diferenca entra as taxas de saida do menor e maior decil
é de 17 pontos percentuais. Como a maioria das empresas tem apenas um ou dois
trabalhadores (o que implica uma menor variabilidade de horas trabalhadas) a diferenga
entre a taxa de saida para alguns decis adjacentes ndo é tdo pronunciada como para o
capital.

Estes resultados partilham algumas semelhancas com os de Geroski et al. (2010).
Utilizando dados para empresas Portuguesas que existiram entre 1983 e 1993, este artigo
demonstra, inter alia, que hd uma relagdo negativa entre o ntimero de trabalhadores
inicial e as subsequentes taxas de saida das empresas. Confirma-se que esta permanece
como uma caracteristica da economia aproximadamente 20 anos depois, apesar das
mudangas no ambiente empresarial das empresas portuguesas, e mostra-se que o
resultado se mantém quando a dimensado é medida em capital em vez de trabalho. A
concordancia entre os resultados também responde em parte a preocupagdo de que os
resultados para a amostra em estudo pudessem ser especificos aos dados destes anos
em particular.

Para providenciar uma outra perspetiva na relacdo entre a dimensao e a saida das
empresas, e ainda para introduzir dados que traduzem o crescimento das empresas que
serdo o foco da restante analise, foi considerada a forma como a taxa de sobrevivéncia
das empresas se relaciona com a sua dimensdo inicial e o seu crescimento subsequente.
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Especificamente, no Grafico 4a é colocado a evidéncia a evolugdo da média do montante
de capital, condicional a longevidade das empresas. As empresas sdo divididas em seis
grupos, determinados por quantos anos vivem, e o gréfico representa o valor médio
para cada idade para as empresas em cada grupo. Por exemplo, o ponto azul é a média
do montante de capital no primeiro ano de idade para empresas que encerram no
segundo ano, a linha laranja é a média do montante de capital para as idades de um
e dois anos referentes a empresas que encerram no terceiro ano de idade, etc. O grafico
mostra claramente que empresas com maior longevidade comegam maiores, que estas
diferencas sdo persistentes, e que todos os grupos de empresas crescem em dimensao,
em média. Isto também se verifica quando a dimensdo é medida em trabalho, como
demonstrado no Gréfico 4b.

Realiza-se uma série de exercicios de robustez para responder a questdes sobre o
que pode levar a estes resultados. Uma possibilidade é existir diferentes composi¢des de
empresas em cada grupo no que respeita ao sector ou ao ano em que foram fundadas,
de forma a que os resultados sejam parcialmente o resultado de efeitos entre o grupo
ao invés de efeitos de idade. Os resultados podem também estar contaminados por
tendéncias de séries temporais, fazendo com que todas as empresas crescam sobre o
periodo de tempo estudado. Para responder a estas preocupagdes conduziu-se uma
andlise de regressdo que permitiu controlar por ano, ano de fundagdo e sector de
atividade. Os resultados foram robustos a inclusdo destes controlos tanto de uma
forma individual como conjunta.® Uma preocupacdo relacionada é a possibilidade do
crescimento das empresas sé estar presente em setores com empresas relativamente
grandes, como a industria transformadora, e ndo em setores com pequenas empresas,
como os servicos. Para avaliar esta hipétese replica-se a andlise do grafico 4 para estes
dois setores separadamente. Ainda que as empresas da industria transformadora sejam
significativamente maiores que as empresas dos servigos, o padrdo de que empresas com
maior longevidade comegam maiores, e permanecem maiores, estd presente em ambos
os setores. Os resultados completos estdo no Apéndice D.

Como uma confirmagdo final, considera-se a possibilidade de os resultados serem
especificos para os anos em estudo. Como resposta a esta preocupacao, repetiu-se a
andlise para o trabalho usando empresas fundadas entre 2005 e 2008, e encontrou-
se resultados muito semelhantes.” Empresas maiores no primeiro ano sio geralmente
menos propensas a fecharem aos dez anos, e os padrdes no grafico 3b mantém-se:
empresas com maior longevidade tendem a comegar maiores, e estas diferencas de
dimens&o sdo persistentes.

No computo geral, os resultados empiricos para as Premissas 1 e 2 fornecem
evidéncia consistente do papel importante que as condic¢oes inicias tém para as empresas
no que toca a determinagdo dos seus resultados futuros. Este resultado tem implica¢des
que justificam ponderacdo no desenho de politicas relacionadas com a criagdo e
crescimento das empresas. Uma politica comum é encorajar a criagdo de empresas de

8. Ver Apéndice D para detalhes sobre as especificagdes da regressao.

9. Ver Apéndice A para detalhes do conjunto nascido entre 2005 a 2008.
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GRAFICO 4: Média do capital e trabalho por idade da empresa, condicional a sobrevivéncia.

Notas: este gréfico representa a média do capital e trabalho por idade da empresa para seis grupos de
empresas. O ponto azul representa a média na idade 1 para uma empresa que "vive até 1 ano" e encerre ao
segundo ano de idade. A linha castanha representa o valor médio em cada idade para uma empresa que
vive até aos 6 anos e pode ou nédo fechar aos 7 anos - "vive até 6+ anos". As linhas tracejadas representam
o valor médio em cada idade para uma empresa que "vive até a idade t”e encerre com a idade de ¢ 4 1
(t = 2,3,4,5) anos. O painel (A) reporta os valores de capital, medidos em milhares de euros. O painel
(b) reporta os valores para o trabalho, medidos em milhares de horas trabalhadas. Para as empresas com
a mesma idade e do mesmo grupo que estejam abaixo do percentil 1% e acima do percentil 99% sao lhes
atribuidas o valor desse mesmo percentil.

forma a promover o crescimento econémico. Se as condi¢des iniciais das empresas sdo
importantes nos seus resultados, entdo o tipo de empresas em questao é relevante. Uma
medida que subsidie a entrada de empresas, por exemplo, e que promova a criacdo
de empresas relativamente pequenas pode ndo contribuir muito para a economia na
medida em que, em média, estas empresas ndo crescem muito. Isto pode ser preocupante
na medida que os subsidios poderiam ser mais atrativos para empresas de pequena
dimensao.

4.3. Premissa 3

A Premissa 3 reflete que o capital e o trabalho deveriam ser proporcionais a 577 ao
longo do tempo se ndo existirem friccdes. Comparar a evolugdo implicita no modelo
com a evolugdo real para o capital e trabalho proporciona uma medida de dimensao
das fricgdes na economia. Na medida em que ha friccdes para um determinado
fator de producdo, este fator vai crescer a um ritmo mais rdpido do que o sugerido
pelo crescimento da produtividade. Assim, nos dados, é necessario uma medida de
produtividade, Z, e uma medida dos retornos a escala da tecnologia de produgdo, ¢,
para medir as fric¢des.

A dificuldade em implementar este exercicio na pritica é que o parametro dos
retornos a escala é dificil de estimar, e os resultados sdo muito sensiveis ao mesmo.
Considere-se, por exemplo, dois valores possiveis para ¢, 0,8 e 0,9, que cobrem
uma amplitude razoavelmente estreita de resultados relativamente a amplitude de
estimativas empiricas. Para estes valores, considere-se o efeito de um aumento de 10%
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GRAFICO 5: Valores médios por idade da empresa, relativos a 1 ano de idade.

Notas: Este gréfico reflete os valores médios para o capital, trabalho e produtividade por idade da empresa,
relativamente aos seus respetivos valores ao primeiro ano de idade. A amostra apenas inclui empresas em
fungdes até pelo menos os seis anos de idade, para que seja possivel acompanhar a mesma empresa ao
longo do tempo. Para as empresas com a mesma idade que estejam abaixo do percentil 1% e acima do
percentil 99% séo lhes atribuidas o valor desse mesmo percentil.

na produtividade. ¢ = 0,8 implica um aumento de 60% em k e [, ao passo que ¢ = 0,9
implica um aumento de 160% nos mesmos. Estes dois valores vdo assim implicar niveis
muito distintos de friccdes na economia.

Posto este problema foi realizado um exercicio mais modesto. Comegou por se
representar a evolugdo da média do capital, trabalho e produtividade para empresas
que existem até pelo menos a idade de seis anos no Gréfico 5. Considerando os valores
destas evolugdes aos seis anos, podem inferir-se os valores de ¢ que estariam implicitos
pelas evolugdes do capital e trabalho se estes fossem observados numa economia sem
friccdo. Isto resulta em ¢ = 0, 85 para capital e ¢ = 0, 76 para trabalho. Estas estimativas
sugerem que ha relativamente mais fricgdes a limitar o capital quando as empresas sdo
jovens, do que trabalho, porque o capital esta a crescer mais rapidamente. Este ponto é
explorado com mais detalhe em relacdo a Premissa 4 na préxima subsecgao.

4.4. Premissa 4

A parte final desta analise empfirica foca-se em avaliar as dimensodes das fricgdes relativas
ao trabalho e capital. Baseado na Premissa 4, foi estudado como o racio de capital para
trabalho evolui com a idade da empresa. Um aumento neste racio com a idade evidencia
que o capital é relativamente mais limitado do que o trabalho, e uma diminuigado
evidencia que o trabalho é relativamente mais limitado.

O Griéfico 6 apresenta a evolugdo do racio do capital para trabalho no mesmo formato
que os resultados para o capital e trabalho no Gréfico 4. Isto €, separaram-se as empresas
em grupos determinados pela sua longevidade, de forma a que os efeitos da idade
ndo sejam contaminados pelos efeitos de selecdo devido a faléncia das empresas. O
gréafico evidencia que o récio de capital por trabalho tende a aumentar com o tempo,
em média. Empresas que existem por mais tempo, em particular aquelas que vivem
pelo menos 5 ou 6 anos, claramente aumentam relativamente mais o fator de produgao
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GRAFICO 6: Récio de capital-trabalho por idade da empresa, condicional a sobrevivéncia.

Notas: Este grafico apresenta a média do récio de capital por trabalho por idade da empresa para seis
grupos de empresas, medidos em euros por hora trabalhada. O gréfico é construido da mesma forma que
o Gréfico 4.

capital. Este resultado sugere que as fricgdes a acumulagdo de capital sdo relativamente
grandes quando comparadas com as que se verificam com o trabalho. Considerando que
Portugal tem um mercado de trabalho relativamente rigido, isto sugere que as fric¢cdes a
acumulagéo de capital sdo significativas.!”

De forma a verificar a robustez destes resultados conduz-se a mesma analise
de regressdo que tinha sido realizada para os resultados do crescimento do capital
e trabalho no Gréfico 4, e avalia-se se esses padrdes sdo diferentes na industria
transformadora e nos servigos. Da regressdo conclui-se que, controlando pelo ano
de fundacdo, ano e setor, os resultados ndo sdo afetados. No que toca a industria
transformadora por comparagdo com os servigos, poderia pensar-se que as fric¢des no
mercado de capital seriam mais importantes no primeiro caso. Contudo, os resultados
sdo quantitativamente similares para estes setores.!!

Uma caracteristica adicional interessante do Gréfico 6 é que as empresas com maior
longevidade tendem a apresentar racios de capital por trabalho superiores, e estas
diferengas sao persistentes. Na versdo sem fric¢des do modelo, todas as empresas tém
o mesmo racio de capital por trabalho. Uma extensao do modelo que geraria variacdo
nestes racios € se as empresas tém tecnologias de produgdo com diferentes intensidades
de capital, determinado por a. Ao interpretar os resultados desta forma, os dados
sugerem que as empresas com maior longevidade escolhem tecnologias mais intensivas
em capital. Outra extensdo possivel é que as empresas com maior longevidade sdo
menos limitadas financeiramente (valores mais elevados de ), o que lhes permite
comegar com mais capital. Contudo, se isto for verdade, entdo o modelo diz que o

racio de capital por trabalho vai crescer mais, em termos percentuais, para empresas que

10. Para comprovar a flexibilidade relativa dos mercados de trabalho pelos diferentes paises ver OECD
(2020) e Institute (2019). No OECD (2020), Portugal classifica-se na metade inferior dos paises da OCDE
para a maior parte das medidas de flexibilidade do mercado de trabalho. No Institute (2019), Portugal
classifica-se em 38 de 41 para flexibilidade laboral entre os paises estudados da UE e OCDE.

11.  Ver Apéndice D para mais detalhes.
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comecem com um récio inferior.!? Ainda que haja alguma evidéncia disto no Gréfico 6
com o récio a crescer mais para empresas com uma longevidade até cinco anos do que
para empresas com longevidade de 6 ou mais anos, o gréafico ndo corrobora de forma
clara esta teoria.

Uma das limitagdes desta andlise que é importante notar é que o capital é medido
através do montante de capital detido. Isto exclui o capital alugado. Isto pode justificar
parte do crescimento do racio de capital por trabalho se as empresas jovens alugarem
sistematicamente uma maior percentagem do seu capital. Para aprofundar esta questdo,
foi medido o rdcio entre as despesas no aluguer de capital e o valor do montante de
capital. Ao analisar a evolugdo deste racio com a idade da empresa, concluiu-se que as
empresas mais jovens apresentam um valor superior para este racio, indicando que este
tema deve ser tido em conta.'® Existem vdrios problemas de medicdo ao quantificar este
efeito, incluindo a estimagdo de uma taxa de aluguer implicita adequada para o capital
proprio, que é deixada para investigagdo futura.

5. Conclusio

O comportamento das empresas é fundamental para responder a muitas questdes
macroecondmicas modernas, nomeadamente o papel das empresas na promog¢do do
crescimento agregado, no desenho de politicas governamentais que promovam o
crescimento, e na escolha dos apoios que o governo deve oferecer as empresas durante
uma recessao, na eventualidade de ser necessario. Este artigo contribui para um melhor
entendimento sobre as empresas ao estudar a importancia relativa das condi¢des iniciais
por comparagdo aos choques pés-entrada para os resultados das empresas, assim como,
a importancia relativa do capital por comparacado as condi¢des do mercado de trabalho.

O artigo apresenta um modelo simples de produgao da empresa ao longo do ciclo
de vida, que fornece uma série de resultados que permite separar as condigdes iniciais
dos choques pés-entrada, e distinguir as fricgdes no mercado de trabalho das fric¢des na
acumulacdo de capital. A partir da persisténcia da dimensdo da empresa e da relagao
entre o tamanho inicial da empresa e as taxas de saida, conclui-se a importancia das
condigdes iniciais. A evolugdo dos racios entre capital e trabalho evidencia a dimensao
das fric¢des nos mercados de capital e trabalho, e conclui-se que as fricgdes no mercado
de capitais sdo relativamente maiores.

Embora a andlise ndo considere explicitamente as politicas, os resultados tém
implicagdes sugestivas. O papel das condig¢des iniciais nos resultados das empresas,
levanta questdes sobre se a implementacdo de uma politica geral que promova a
criagdo de empresas para impulsionar o crescimento econémico serd eficaz, ou se é
importante considerar os tipos de empresas que estdo a ser criadas. O resultado de que
as fric¢des que afetam o capital sdo maiores do que aquelas que afetam o trabalho fornece

12.  No modelo, o racio capital por trabalho no periodo dois dividido pelo racio de capital por trabalho
do periodo um, no caso em que o capital é limitado, é §~(1=#)/(1=¢(1=a)),

13. Ver Apéndice E para mais detalhes.
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motivagdo para uma investiga¢do mais aprofundada sobre a natureza dessas fric¢des, e
se existem maneiras de as colmatar.
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Apéndice A: Trabalho para o conjunto nascido entre 2005 e 2008

Esta secgdo replica a andlise realizada nas Secgdes 4.1 e 4.2 para empresas nascidas entre
2005 e 2008. Como 2005 é o primeiro ano de dados, é necessario adotar uma abordagem
diferente para definir o ano de nascimento das empresas para esta andlise. Definiu-se
que uma empresa nasce no ano t, se este é o ano em que a empresa foi fundada, se
é o primeiro ano em que a empresa estd nos dados e a empresa tem pelo menos um
trabalhador nesse ano. Para esta amostra, podemos seguir empresas com até 10 anos de
idade em vez de 6 anos.

Idade 10

D1 | D2 | D3 | D4 |Ds|Dé6|D7|D8|D9 D10

DI[30| 19| 14 | 9 8 6 5 4 3 2

D219 |27 | 13|12 | 8 7 5 4 3 2

D3| 13|13 |17 | 14|12 9 8 6 4 3

D411 |12 | 17 | 18 [ 13 | 9 8 5 4 2

D5 9 | 10| 13|16 |14 | 12 | 9 7 5 3

Idade 1

D6 | 6 6 | 11| 12|17 |16 | 11 [ 10 [ 8 4

D7 | 5 4 7 8§ | 12|16 |17 |13 |10 6

D8 | 4 4 4 6 9 | 14|18 |17 | 15| 8

D[ 2 2 3 3 5 8 | 1423 |25 15

D10 2 1 1 2 2 2 4 9 |22 .

LU L1 .
0 10 20 30 40 50 60 70
(A) Matriz de transicdo nos dados para o
trabalho.
E_ 27 ///
_—
S+ - e ep -
L
///
31 <1 —
2 @1 //;4:1{::: —
o | ~ ///57'(:_—
[ ]
o 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
® vive até 1 ano 2 - 3 ——4 ——5
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(B) Taxa de saida (percentagem) por decis de (C) Trabalho por idade da empresa, condicional a
dimensao na idade um. sobrevivéncia.

GRAFICO A.1: Gréficos para o trabalho para o conjunto nascido entre 2005 e 2008.

Notas: Este grafico repete as analises das Sec¢des 4.1 e 4.2 para o trabalho usando as empresas nascidas
entre 2005 a 2008. O Painel (A) apresenta a matriz de transicio da dimensdo das empresas calculada
através dos decis do trabalho, aos 1 e 10 anos. O painel (B) apresenta a propor¢do de empresas com 1
ano que fecham aos 10 anos, em percentagem. O painel (C) apresenta o montante médio de trabalho (horas
trabalhadas) por idade da empresa para dez grupos de empresas, medido em milhares de horas. O grafico
é obtido apds o controlo dos efeitos fixos do ano. Para detalhes sobre como ler os gréficos, ver os Graficos
1,3e4.
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Apéndice B: Pressupostos e Provas

No texto principal sdo discutidos dois pressupostos para o modelo. As suas formulag¢oes
sdo as seguintes.

ASSUMPTION B.1. Se Z < oo, entdo z = 2", onde z* é a solugdo para os fatores de
producdo = € {l,k} do problema (2).

ASSUMPTION B.2. @ ~ N(uq4,02) e 2z ~ N(0,02) com pig, 04,0, > 0.
As provas das premissas encontram-se abaixo.

Premissa 1. Se A = 1 entdo a produtividade ao nivel da empresa esta perfeitamente
correlacionada ao longo do tempo e se A = 0 a correlagdo é zero. Isto significa que no
primeiro caso a matriz de transi¢do da ordenacado de produtividades entre o periodo um
e dois é diagonal e no segundo caso cada elemento da matriz é identico.

Esta propriedade também ocorre no caso do capital e do trabalho. Para todos os casos

do modelo considerados, )
1

ke o< 2/7¢ and Iy oc 277 (B.1)

Assim sendo a ordenacdo para capital e trabalho sdo as mesmas que as ordenagdes para
produtividade.

Premissa 2. Independentemente de a empresa sair ou ndo no periodo dois depende
da produtividade no periodo dois, ;. Existe um limiar zZ, em que a empresa sai se
Zy < Zy. No periodo um, as escolhas de trabalho e capital sdo estritamente crescentes
em produtividade de acordo com a equagao (B.1).

Quando A = 0 a produtividade no periodo um ndo esta correlacionada com a
produtividade o periodo dois. Assim sendo, ndo existe correlagdo entre trabalho e capital
no periodo um, e a saida no periodo dois.

Quando A > 0, esta correlagdo é negativa. A probabilidade de uma empresa com
um nivel de produtividade permanente a sair no periodo dois é a probabilidade de
as + 22 < Zy. Isto pode ser expresso da seguinte forma

Prles = 1]a) = (ﬂ) |

Oz

onde ey sinaliza se uma empresa sai no periodo dois e ¢ é a fungdo distribuigdo
normal. Esta probabilidade diminui com a para todos os trés casos do modelo, existe
a possibilidade de reorganizar a produgdo no periodo um, y;, de forma a obter uma
expressao para a produtividade, ;. Assim sendo y; gera um sinal sobre a na forma de

s1=a+ 2.

s1 tem um distribui¢do N(a,0?) e aumenta com y;. O teorema de Bayes implica que
a distribuicdo de a, condicional em y;, segue uma distribuicdo normal com média e
variancia

2 2 2.2
Ly = Oz Ma + 0581 0_2 — 2%
P™ 02402 7 TPT o242

onde o subscrito p indica que esses sdo parametros da distribuicdo posterior. A
probabilidade de sair no periodo dois, condicional em y;, é:

Pries = 1|y1] = / Prles = 1a]p (%) da,

—00 p
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onde ¢ é a fungdo densidade da distribuigdo normal estandardizada. Esta probabilidade
diminui com y; dado que 1, aumenta com ¥, isto desloca a densidade do termo ¢ para
valores mais altos de a, e Pr[ez = 1|a| diminui com a.

Premissa 3. No caso sem fric¢des, a escolha 6tima dos fatores de produgdo satisfazem
a equagdo (B.1) e as constantes de proporcionalidade sdo as mesmas nos periodos um e
dois para o trabalho e para o capital. Conclui-se que k/z'~% e [/217% sdo constantes com
aidade da empresa.

Premissa 4. No caso sem fric¢des, conclui-se a partir das condigdes de primeira ordem
do problema da empresa que

k aw

I (1—a)r

Dado que é independente de Zz, o racio de capital por trabalho é constante com a idade
da empresa.

Para o caso em que a escolha de capital é limitada no periodo um, as escolhas dos
fatores de produgdo, trabalho e capital, neste periodo podem ser expressas da seguinte
forma

I =

bl

[gp(l - a)él(ék*)w} )

onde k* é a solucdo para o capital no caso sem fric¢des:

(5 Canl-e(l-a) (1 — P =
o= [or () (150)]T

Tendo em conta o racio de capital por trabalho fica da seguinte forma

k1 1-¢ aw aw
_— = 01_ (1-a) _— -_— .
I i ((1—&)7“) < (1—a)r

A desigualdade aparece porque § < 1 e (1 —¢)/(1 —¢(1 —a)) > 0. Conclui-se que
quando o capital é limitado no periodo um, o racio de capital por trabalho é menor
no periodo um do que no periodo dois.

O facto do problema ser simétrico leva a que quando o trabalho é limitado no periodo
um,

ﬁ - Qw
h = (1—=a)y’

e assim o racio de capital por trabalho é maior no periodo um do que no periodo dois.
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Apéndice C: Testes Estatisticos

Esta seccdo fornece detalhes adicionais relativamente aos testes estatisticos que avaliam
se a matriz de transigdo é diagonal ou se tem todos os elementos iguais; e para a hipdtese
de que todas as taxas de saida sdo iguais.

C.1. Teste para a matriz de transi¢do por dimensdo
Hy: Bij =q
Hq: Bij #q

onde f3;; é o elemento na linha 7 e coluna j.

A

Teste estatistico: (5 — q)'[var(8)] (6 — ¢) ~ X300

Choques persistentes \ = 1
g=1ifi=jAqg=0ifi+#]

Estatistica para o capital =119.232  p-value =0
Estatistica para o trabalho = 109.732  p-value= 0

Choques transitérios A\ =0
q=0.1 Vi,j

Estatistica para o capital = 72.277 p-value =0
Estatistica para o trabalho = 47.169  p-value =0

C.2. Teste para igualdade da taxa de saida

Ho: G =C=..=Co
H, : (¢ # (; parapelomenosum?ie j

onde (; é a taxa de saida no decil i.
Teste estatistico: (RS — q)'[Rvar(B)R']" (RSB — q) ~ X3

Estatistica para Capital =1.793 p-value =0
Estatistica para Trabalho = 803  p-value =0
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Apéndice D: Exercicios de robustez para a seccao 4

Esta seccdo apresenta os exercicios de robustez referenciados na Seccdo 4. Sdo
providenciados detalhes adicionais sobre como a andlise da regressdo é feita e replica
a andlise no Graéfico 4 e 6 para industria transformadora e para o setor dos servigos
separadamente. Para a andlise da regressdo, é utilizada a seguinte equacéo:

Yis = /3/1 (Idadeit & IdadeMaXi) + :6,2wt + /ngfundao,i + Bilwsetor,i + €4t

onde Y;; é o valor ou do capital, ou do trabalho, ou do racio entre capital e trabalho
para a empresa ¢ no ano t, Idade;; é um vetor de varidveis indicadoras para a idade
da empresa, IdadeMax; é o vetor de varidveis indicadoras para a idade até a qual a
empresa sobrevive nesta amostra, e €;; é 0 erro. Wy, W fundao,i € Wsetor,i SA0 Vetores de
varidveis indicadoras que identificam os efeitos fixos do ano, ano de fundacao e setor de
atividade. O produto tensorial Idade;; ® IdadeMax; gera um vetor que contém todos os
pares possiveis de elementos de Idade;; e IdadeMax; multiplicados uns pelos outros. Os
coeficientes de interesse em 3; medem qual é o efeito médio de cada idade no capital, ou
no trabalho ou no racio capital e trabalho, condicional a longevidade das empresas. Se os
efeitos fixos ndo forem incluidos, os resultados da regressdo sdo exatamente os mesmo
dos presentes no texto principal. A regressdo com todas as combinagdes possiveis de
efeitos fixos é estimada, com excecdo daqueles que incluem o ano e ano de fundagdo
simultaneamente, dado que tornam Idade; redundante (ndo pode ser identificado). O
resultados principais mantém-se, e estdo disponiveis mediante solicitagdo.
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GRAFICO D.1: Média de capital e trabalho por idade da empresa, condicional a sobrevivéncia.

Notas: Este grafico apresenta a média de capital e trabalho por idade da empresa para seis grupos de
empresas, distinguindo entre empresas da industria transformadora (cédigo C) e empresas de servigos
(coédigos G, I, M-5). Os valores para o capital sdo medidos em milhares de euros e os valores para o trabalho
sdo medidos em milhares de horas trabalhadas. O gréfico foi construido da mesma forma que o Gréfico 4.
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GRAFICO D.2: Récio de capital-trabalho por idade da empresa, condicional a sobrevivéncia

Notas: Este grafico apresenta a média do racio de capital por trabalho por idade da empresa para seis
grupos de empresas, medido em euros por hora trabalhada. O Painel (A) considera empresas da industria
transformadora (cégigo C). O Painel (B) considera empresas de Servicos (cédigos G, I, M-S). O gréfico é
construido da mesma forma que o Grafico 4.
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Apéndice E: Rendas e capital

Esta seccdo apresenta o grafico para o rdcio de alugueres como uma percentagem
do capital. Os alugueres sdo reportados no P&L para cada empresa (cédigo de
conta contabilistica 6261) como parte dos fornecedores e servigos externos. Estes
incluem despesas de arrendamento operacional como terrenos, edificios, equipamento
(escritério, fabrica, vendas, etc.) e veiculos.
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GRAFICO E.1: Alugueres em percentagem do capital

Notas: Este grafico apresenta o rdcio entre alugueres totais e capital total para cada idade em cada grupo
de empresas. Este grafico é construido da mesma forma que o Grafico 4.



