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Resumo

Este artigo apresenta um modelo de regressdo em painel para avaliar o poder preditivo dos
determinantes do crescimento das vendas das empresas citados na literatura. O modelo é
estimado com dados de 189 mil empresas para o periodo entre 2008 e 2021. Os resultados
apontam para uma relacdo negativa com a dimensao, idade (empresa, trabalhadores e gestores),
género dos trabalhadores e gestores (mulheres) e produtividade, e uma relacdo positiva com o
acesso a financiamento externo, rendibilidade, inclusdo num grupo econémico, o acionista ser
simultaneamente funciondrio da empresa, formacao dos trabalhadores, fluxos de investimento
e financiamento desfasados, bem como mudancas no contexto externo (industria, local e
macroeconémico). A relacdo com a alavancagem é concava e depende da composigdo da divida.
O efeito da autocorrelacdo depende do setor de atividade, sendo tipicamente positivo nas
empresas de maior dimensao. A especificagdo utilizada é superior a de um modelo alternativo
em que a taxa de crescimento das vendas é igual para todas as empresas. As varidveis
relacionadas com o contexto externo sao as que mais contribuem para o desempenho do modelo,
em particular a taxa de crescimento da procura interna e das exportagdes. Com excegdo das
varidveis relacionadas com o investimento, a maioria das outras variaveis citadas na literatura
tem um poder preditivo negligenciavel. (JEL: C53, D22, G30, L25)

1. Introducao

previsdo das vendas tem uma grande importancia para todas as empresas,
afetando as suas decisdes de investimento, de gestdo de inventédrios e de
recursos humanos e o planeamento financeiro. As empresas podem também
utilizar estas previsdes como um critério de avaliagdo de performance. As previsdes das
vendas sdo igualmente relevantes para os vérios agentes econdmicos fora da empresa.
E o caso dos futuros acionistas, que dependem destas para avaliar a empresa, e dos
credores que geralmente tém em consideragdo as previsdes das vendas na decisdo
de conceder crédito e na margem a aplicar ao empréstimo. As previsdes das vendas
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também podem ser tteis para os decisores de politica. Entre outras coisas, podem ser
utilizadas para avaliar se o crédito estd a ser atribuido as empresas mais promissoras,
na medi¢do do risco de crédito na carteira dos bancos ou para melhorar as previsdes
macroecondomicas.

Existe uma literatura muito extensa, sobretudo em economia industrial e financas
corporativas, que explora os determinantes do crescimento das empresas. Esta
literatura concentra-se principalmente em algumas caracteristicas das empresas, como a
dimensio, a idade, o0 acesso a financiamento externo, a satide financeira, a rendibilidade,
a produtividade, a forma legal, o acesso a mercados externos e as caracteristicas
do capital humano. Existem também alguns artigos que exploram a dindmica das
empresas, analisando o efeito da autocorrelagdo, das decisdes de investimento e
financiamento e das alteragdes no contexto externo a empresa (industria, local e
agregados macroecondmicos). A maioria dos estudos mede o crescimento das empresas
através da taxa de crescimento do nimero de trabalhadores ou das vendas reais.

Embora a literatura seja capaz de mostrar que varios destes determinantes sdo
importantes para explicar o crescimento das empresas, as medidas de aderéncia sdo
tipicamente muito baixas, especialmente no caso das empresas mais pequenas. Estes
resultados tém levado Geroski| (2005), entre outros, a argumentar que a dimensdo das
empresas reflete principalmente uma sequéncia de choques puramente estocdsticos,
semelhante a um passeio aleatério, uma hipétese assumida também por varios modelos
estruturais de finangas corporativas (por exemplo, [Eisdorfer et al.|2019). Embora exista
uma vasta literatura sobre o crescimento das empresas, o nimero de estudos que aborda
a previsdo das vendas é relativamente pequeno. Adicionalmente os estudos existentes
sdo muitas vezes focados em setores especificos ou aplicados a empresas cotadas em
bolsa e frequentemente consideram horizontes temporais inferiores a um ano.

Neste artigo estima-se um modelo de regressio em painel para a taxa de
crescimento a um ano das vendas das empresas, utilizando uma amostra de empresas
correspondente a 77% (73%) das vendas (trabalhadores) em Portugal (valores médios
por ano). O artigo contribui para a literatura de duas maneiras. Em primeiro lugar,
confirma a maioria dos resultados na literatura. E o caso da dimensao, idade (empresa,
trabalhadores e gestores) e sexo (feminino, tanto para trabalhadores quanto para
gestores), que apresentam uma relacdo negativa com o crescimento das vendas das
empresas, e o acesso a financiamento externo, rendibilidade, inclusio num grupo
econdmico, escolaridade dos trabalhadores, fluxos de investimentos e financiamentos
desfasados e a dinamica do contexto externo (indtstria, local e macroeconémico), que
apresentam uma relagdo positiva. A relagdo com a alavancagem é concava e depende
da composicdo da divida. O efeito da autocorrelacdo depende do setor de atividade,
sendo tipicamente positivo nas empresas de maior dimensdo. Uma notavel excegdo é a
produtividade. Enquanto a maioria dos estudos aponta para uma relagdo positiva ou
insignificante, este estudo identifica uma relacdo negativa e significativa para todas as
medidas de produtividade consideradas. Estes resultados baseiam-se numa vasta base
de dados composta por cerca de 1,2 milhdes de observagoes e 189 mil empresas tinicas
ao longo de 14 anos (taxas de crescimento entre 2008-2021) e abrange as caracteristicas
de varias empresas, informacdo financeira detalhada (balanco e demonstracdo de
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resultados), dados ao nivel dos empréstimos e titulos de divida e caracteristicas do
capital humano. Os autores ndo tém conhecimento de nenhum estudo com este nivel
de informacdo para um nimero tdo grande de empresas privadas.

Em segundo lugar, enquanto a maioria dos estudos anteriores explora apenas o
contributo de fatores especificos para o crescimento das empresas ou maximiza o
desempenho do modelo em termos de previsao, este artigo considera as duas questoes
em conjunto. O modelo é estimado usando as taxas de crescimento entre 2008 e 2017 e o
seu desempenho ¢é avaliado no periodo entre 2018 e 2021. No periodo de teste, a média
das diferencas absolutas entre as taxas de crescimento das vendas observadas e previstas
é igual a 0,223, 0,011 abaixo de um modelo alternativo em que se assume que a taxa de
crescimento das vendas é igual para todas as empresas. Estes resultados correspondem
a um desvio absoluto médio relativo de 0,951. As varidveis que mais contribuem para
melhorar as previsdes das vendas sdo as relacionadas com o contexto externo a empresa,
em particular os agregados macroeconémicos. Com excec¢do das varidveis relacionadas
com o investimento, a maioria dos restantes determinantes ao nivel da empresa citados
na literatura tem um poder de previsdo negligencidvel. Em contraste com a literatura,
a autocorrelacdo ndo tem qualquer poder preditivo no periodo de teste, algo que é
causado pelo forte efeito negativo do choque pandémico em 2020 que se perpétua para
as previsdes de 2021, como resultado de um coeficiente de autocorrelagdo positivo em
muitos setores.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo [2| revé-se a
literatura sobre os determinantes do crescimento das empresas, evidenciando-se o
contributo deste artigo. Na seccdo 3| sdo explicados os dados e apresentadas algumas
estatisticas descritivas. A secgdo E] apresenta o0 modelo econométrico. A secgdo 5|analisa
o desempenho de previsdo do modelo e a secgéo 6| conclui.

2. Revisao de literatura e contributo
2.1. Caracteristicas das empresas

A dimensao e a idade sdo, de longe, os dois determinantes do crescimento das empresas
mais estudados. A maior parte da literatura sobre a relagdo entre a dimensdo e o
crescimento das empresas estd organizada em torno da Gibrat’s law, que postula que
as taxas de crescimento sdo independentes da dimensdo. No entanto, existem alguns
argumentos que podem justificar as diferencas nas taxas de crescimento consoante a
dimensdo. De acordo com as teorias transacional e tecnolégica, as empresas crescem
mais rapidamente até atingirem a sua dimensdo 6tima. Como as empresas mais
pequenas tém maior probabilidade de estarem abaixo da sua dimensdo 6tima, ou

P

nivel minimo de eficiéncia, é expectdvel que estas crescam mais rapidamente Em

! As teorias mencionadas diferem na l6gica por trés da dimenséo Gtima. Para a teoria dos custos de
transacdo, esta depende dos custos e beneficios de internalizar alguma fun¢do em comparagdo com adquiri-
la no mercado. Para a teoria tecnolégica, a dimensdo 6tima é determinada pela interacdo dos retornos
crescentes a escala associados a tecnologia de producdo e as deseconomias de escala decorrentes das
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contraste, a teoria de gestdo de Marris destaca que, devido a problemas de agéncia, as
empresas maiores concentram-se mais no crescimento do que na rendibilidade. Por fim,
as teorias de organizacdo industrial veem o crescimento das vendas como resultado de
um processo competitivo (Shapiro(1989). Embora as empresas mais pequenas beneficiem
de uma maior flexibilidade, saldrios mais baixos, simpatia politica e uma gestdo mais
proxima, elas também tém custos de financiamento mais altos e uma maior dificuldade
em financiarem os seus projetos, especialmente durante as recessf)es

Embora artigos mais antigos, baseados principalmente em grandes empresas
da industria transformadora, tenham descoberto que a Gibrat’s law era uma boa
aproximagdo da realidade, a partir dos anos 80 a evidéncia empirica tem sido mais
a favor de uma relagdo ligeiramente negativa (Hall [1987; |[Evans| 1987a,b, entre muitos
outros). Alguns estudos mostram, no entanto, que esta relacdo negativa é vélida
apenas para amostras compostas principalmente por pequenas empresas (Geroski e
Gugler 2004) ou que diminui muito acentuadamente quando se controla para a idade
das empresas (Lawless| 2014). |[Rossi-Hansberg e Wright (2007) analisam o impacto
da dimensdo em setores intensivos em capital e intensivos em trabalho e descobrem
que a diferenca entre a taxa de crescimento de pequenas e grandes empresas é
significativamente menor neste tltimo. Consistente com estes resultados, [Daunfeldt e
Elert (2013) constatam que a Gibrat’s law é rejeitada principalmente nas industrias com
minimos de eficiéncia mais elevados.

A idade da empresa e o crescimento das vendas sdo geralmente percecionados como
estando negativamente relacionados. Este é o caso nos modelos de Jovanovic (1982) e
Ericson e Pakes| (1995), onde as empresas aprendem gradualmente sobre o seu nivel
de produtividade e escolhem o seu nivel de produgao e investimento de acordo. Como
a incerteza é maior nos primeiros anos, estes modelos prevéem um crescimento mais
forte para as empresas mais jovens que permanecem no mercado. Mais recentemente,
Coad| (2018) afirma que a idade captura varias alteragdes previsiveis nas caracteristicas
ndo observaveis das empresas, como melhorias na organizagdo interna e reputagao,
que tendem a ser mais pronunciadas nos primeiros anos da empresa, levando a um
crescimento mais rdpido. As empresas mais antigas sdo também menos recetivas as
oportunidades de mercado, menos dispostas a alterar as rotinas ja estabelecidas e podem
ter dificuldade em ajustar o perfil dos seus produtos a evolugado das preferéncias.

A relacdo negativa entre a idade e o crescimento das vendas tem fundamento
empirico na literatura (Evans|1987a,b). Varios estudos apontam que o efeito da idade no
crescimento das vendas se concentra nos primeiros 5-7 anos e que essa nao linearidade
deve ser tida em conta na especificagdo econométrica (Huynh e Petrunia2010; Lawless
2014). Em linha com a maioria dos estudos anteriores, neste artigo também se identifica

maiores necessidades de gestao, perda de controle e de informagao, menor flexibilidade e ambientes menos
motivadores.

2Alguns estudos destacam que as politicas ptblicas muitas vezes discriminam negativamente
as empresas maiores através de uma tributagdo progressiva, custos de despedimento mais altos e
inelegibilidade para medidas de apoio ptblico, afetando, em tultima andlise, a disposi¢do a crescer das
empresas mais pequenas.
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uma rela¢cdo negativa e ndo linear entre as taxas de crescimento das vendas e a
dimens&o e a idade, mesmo controlando para a idade dos trabalhadores, uma variavel
correlacionada com a idade das empresas (Ouimet e Zarutskie| 2014). Em média, a
diferenca entre a taxa de crescimento das pequenas e grandes empresas é maior nos
setores de atividade com maior intensidade de capital. A dimensdo e a idade tém no
entanto um contributo negligengidvel para explicar o crescimento das empresas e para
melhorar a capacidade de previsdao do modelo.

O acesso a financiamento externo também tem sido apontado como um determinante
importante no crescimento das empresas, uma vez que estas podem ndo ser capazes
de gerar os meios financeiros suficientes para realizar os investimentos necessarios
para crescer. A literatura a este respeito é vasta e analisa o contributo de business
angels (Levratto et al|2018), fundos de capital de risco e de capital privado (Paglia e
Harjoto 2014), créditos comerciais (Yazdanfar e Ohman!2015), bancos (Rahaman! 2011)
e mercados de capitais (Borisov ef al.|2021). Duas conclusdes importantes merecem ser
destacadas. Em primeiro lugar, as empresas que tém acesso a fontes de financiamento
externas crescem mais rapidamente porque dependem menos de financiamento interno
para realizarem investimentos (Aghion et al. 2007)E| Em segundo lugar, empresas
fortemente dependentes de crédito bancario crescem menos quando essas institui¢cdes
enfrentam um choque negativo (Chava e Purnanandam|2011; Dimelis et al.[2017).

O acesso a financiamento externo é muitas vezes determinado pela satide financeira.
A literatura empirica sobre o impacto da alavancagem apresenta resultados mistos.
Enquanto Huynh e Petrunia|(2010) encontram uma relagdo positiva entre o crescimento
das vendas e a alavancagem da empresa, |Lang ef al.| (1996) apontam para uma relagdo
negativa. Uma possivel razdo para esta discrepancia é a existéncia de diferentes canais
que relacionam alavancagem e crescimento levando a uma relacdo ndo monoténica
(Coricelli et al|2012). Embora niveis elevados de divida possam refletir a confianca
dos credores externos nos projetos da empresa, racios de alavancagem muito altos
podem levar a empresa a rejeitar projetos lucrativos, incorrer em custos de faléncia
ou vender alguns dos seus ativos abaixo dos pregos de mercado. Neste estudo, ainda
que os coeficientes sejam significantes, as empresas que tém empréstimos bancarios
ou emitem titulos de divida crescem apenas um pouco mais do que as restantes.
Também se identifica uma relagdo cOncava entre as taxas de crescimento das vendas e a
alavancagem. O efeito liquido €, no entanto, positivo exceto para valores muito elevados
e depende consideravelmente da composicdo da divida. O acesso a financiamento
externo, a alavancagem e a composicdo da divida tém, em conjunto, um contributo
relevante para a aderéncia do modelo mas contribuem marginalmente para melhorar
as suas previsoes.

A literatura tedrica sobre o crescimento das empresas, em particular a teoria do
crescimento do mais apto, vé a rendibilidade e a produtividade como determinantes
relevantes do crescimento das empresas. Num mundo com mercados de capitais

3 A tinica excegdo é o crédito de fornecedores. Neste caso, a maioria dos estudos associa niveis elevados
de contas a pagar com dificuldades em obter fontes de financiamento mais baratas e estdveis (Petersen e
Rajan|1997).
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imperfeitos, espera-se que as empresas mais lucrativas enfrentem menos restri¢des
financeiras do que as empresas que precisam de recorrer a fontes externas para fazerem
os seus investimentos. (Coad| (2009) enfatiza que as empresas mais lucrativas também
estdo mais motivadas a crescer, dado que o seu modelo de negdécios provou ser
bem sucedido. Na avaliagdo de empresas, a taxa de crescimento de longo prazo (ou
"sustentdvel") é frequentemente determinada pelo nivel de lucros retidos multiplicado
pelo retorno sobre o capital préprio. Em relagdo a produtividade, as teorias de
organizacao industrial enfatizam que as pressdes competitivas devem levar as empresas
mais produtivas a crescer mais do que as outras. A evidéncia empirica sobre uma relagao
positiva entre rendibilidade/produtividade e o crescimento das vendas é, no entanto,
escassa. (Coad (2009) conclui que a rendibilidade e a produtividade sdo capazes de
identificar principalmente as empresas que vao falir e |Bottazzi et al.| (2008) encontram
uma relagdo pouco significativa entre o crescimento das vendas e a rendibilidade e
produtividade numa grande amostra de empresas italianasﬁ Neste estudo, conclui-
se, utilizando a ordem de cada observagado no respetivo setor e ano, que quanto mais
lucrativa e menos produtiva é a empresa em relacdo aos seus pares, maior é a sua taxa
de crescimento das vendas. Em conjunto, estas varidveis contribuem de forma muito
ligeira para melhorar a aderéncia e as previsdes do modelo.

Alguns estudos exploram se existe alguma relagdo entre a forma legal da empresa e
o seu crescimento. Harhoff et al.[(1998) concluem que as empresas de responsabilidade
limitada tém taxas de crescimento esperadas mais altas e relacionam isso com os
incentivos a tomada de riscos, dado que o patriménio dos acionistas ndo estd em
risco. De acordo com a teoria de que os gestores atribuem utilidade a dimenséao e ao
crescimento, Hay e Kamshad, (1994) descobrem que as pequenas e médias empresas
(PMESs) controladas pelos proprietarios tém taxas de crescimento mais baixas. [Carney
(2005) destaca que o controle familiar impde restricdes de capital que podem inibir o
crescimento e Salvato| (2004) argumenta que as empresas familiares tendem a colocar
a continuidade antes do crescimento. Beck et al.| (2005) encontram uma relagcdo pouco
significativa e positiva entre o crescimento das vendas e a propriedade estrangeira.
Finalmente, existe evidéncia empirica de que as empresas que mantém acordos de
parceria com outras empresas crescem mais rapidamente (Variyam e Kraybill [1992).
Com base nos dados utilizados neste estudo conclui-se que empresas que detém outras
empresas crescem consideravelmente mais. Adicionalmente, identificam-se os casos em
que o acionista é simultaneamente trabalhador da empresa e considera-se este facto
como uma proxy de controlo sobre a mesma. Ao contrario do sugerido na literatura, esta
varidvel apresenta um coeficiente positivo significativo. Ainda assim, estas varidveis tém
um contributo bastante baixo para aumentar a aderéncia do modelo e ndo contribuem
para melhorar as suas previsoes.

#Coad|(2009) menciona que o aumento da produtividade exige muitas vezes que as empresas reduzam
as suas atividades. Uma relagdo negativa entre a produtividade e o crescimento das vendas também pode
ser motivado pelo facto das empresas menos produtivas aumentarem a sua dimensdo para se tornarem
mais produtivas.
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A relacdo entre acesso a mercados externos e crescimento também tem sido abordada
na literatura, com a maioria dos estudos a indicar uma relagdo positiva (Beck et al.
2005). Uma razdo para este resultado encontra-se no facto das empresas exportadoras
provavelmente serem mais produtivas e inovadoras (Golovko e Valentini 2011) antes
de se tornarem exportadoras (Wagner|2007). Por outro lado, a exporta¢do pode levar a
ganhos de produtividade devido a maior concorréncia e a aprendizagem adquirida nos
mercados externos. O efeito nem sempre é significativo, como é o caso de|Liu et al.|(1999).
No presente estudo as empresas exportadoras crescem mais rdpido, mas o contributo
desta varidvel para a aderéncia do modelo e para melhorar as previsdes é praticamente
nulo.

Finalmente, o papel das caracteristicas do capital humano no crescimento das
empresas também é explorado na literatura, principalmente por aqueles que realcam o
papel dos recursos no crescimento das empresas. Entre as caracteristicas mais estudadas
estdo a idade, a escolaridade e o género. Os estudos sobre a relagdo entre a idade
dos proprietdrios-gestores (proprietarios e/ou gestores) e o crescimento das empresas
apontam, em geral, para uma relacdo negativa, o que tem sido justificado pela maior
propensdo dos CEOs mais jovens em realizar atividades de M&A, investimentos e
estratégias de internacionalizagdo como resultado da sua menor aversdo ao risco
(Sertling|2014), preocupagdes com a carreira (Navaretti et al.2022) e menor probabilidade
de eventos adversos a satide (Bennedsen et al.|2020). Uma relagdo negativa também é
encontrada para os trabalhadores. Neste caso, este resultado tem estado principalmente
relacionado com a reduzida capacidade e vontade de inovar e adotar novas tecnologias
por parte dos trabalhadores mais velhos, competéncias desatualizadas e maior aversdo
ao risco (Ouimet e Zarutskie| 2014). A educacdo tem uma relagdo positiva com o
crescimento, tanto para os proprietérios-gestores (Wiklund e Shepherd|2003) como para
os trabalhadores (Magoutas et al.2012). Alguns estudos associam especificamente este
padrdo a uma maior inovagdo e abertura a mudanca (Wiersema e Bantel [1992) e a
capacidade de executar estratégias de internacionalizacdo (Herrmann e Datta 2005),
no caso dos proprietarios-gestores, e a uma maior produtividade e capacidade de
adaptacdo as novas tecnologias, no caso dos trabalhadores. Por dltimo, os estudos
sobre a relagdo entre o género dos proprietdrios-gestores e o crescimento das empresas
geralmente indicam que as empresas lideradas por homens tém taxas de crescimento
mais altas, algo que as teorias feministas liberais relacionam com a falta de acesso das
mulheres a recursos importantes (educacado, experiéncia profissional, nimero de horas
trabalhadas devido as responsabilidades domésticas) e as teorias feministas sociais
atribuem a diferentes atitudes em relagdo ao risco e a diferentes objetivos (Fischer
et al|[1993] e Gottschalk e Niefert/2013). No caso dos trabalhadores, ainda sdo poucos
os estudos e os resultados sdao menos consensuais (ver [Koch ef al|2013). Em linha
com a literatura, este artigo também identifica uma relagdo negativa com a idade e o
género (feminino), tanto para gestores como para trabalhadores. Também é identificada
uma relagdo positiva com a obtencdo de formagdo superior, mas apenas no caso dos
trabalhadores. Em conjunto, estas variaveis tém um contributo modesto para a aderéncia
do modelo e ndo contribuem para melhorar as previsdes.
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2.2. Autocorrelagdo, investimento e financiamento desfasado

A autocorrelagdo nas taxas de crescimento das empresas também tem sido um
topico de estudo, tanto em economia industrial quanto na literatura de previsdo das
vendas. Embora os estudos anteriores baseados principalmente em grandes empresas
da indtstria transformadora encontrem uma autocorrelacdo positiva, estudos mais
recentes indicam que a autocorrelagdo depende de algumas caracteristicas das empresas,
nomeadamente da dimensdo e do setor. De acordo com [Coad| (2007a)), a taxa de
crescimento das pequenas empresas é muito erratica e, como resultado, estas empresas
exibem autocorrelacdo negativa. Em contraste, as empresas de maior dimensao fazem
planos estratégicos de médio prazo e reagem menos ao contexto externo em curso,
o que leva a uma autocorrelacdo positiva. |Fairfield et al.| (2009) encontram diferencas
significativas na velocidade de reversdo para a média das taxas de crescimento das
vendas entre setores e mostram que um modelo que tenha em conta estas diferengas
tem uma melhor performance. Neste artigo sdo observadas diferengas relevantes na
autocorrelagdo dependendo da dimensdo e do setor de atividade. Em particular, as
microempresas e as empresas nos setores da construcdo, actividades imobilidrias e
agricultura mostram coeficientes de autocorrelacdo mais reduzidosﬂ A autocorrelagao
tem um contributo relevante para a aderéncia do modelo mas ndo contribui para
melhorar as previsdes, a menos que se exclua 2021, o ano da recuperagdo do choque
pandémico.

Alguns estudos tém em conta as decisdes de investimento desfasadas para prever o
crescimento das vendas. Kesavan et al.| (2010) usam a taxa de crescimento desfasada
no numero de lojas para prever as vendas dos retalhistas nos EUA no ano seguinte
sempre que as previsoes de crescimento contemporaneas ndo estejam disponiveis. Coad
(2007b) encontra uma relagdo positiva e significativa entre as taxas de crescimento das
vendas e as taxas de crescimento desfasadas do emprego usando um modelo de vetores
autoregressivos em forma reduzida. Geroski et al.| (1997) e Bottazzi et al.|(2001) exploram
o impacto do investimento em ativos intangiveis (investigacdo e desenvolvimento,
inovacdo, publicidade) obtendo um coeficiente positivo mas ndo significativo. (Geroski
e Toker| (1996) concentram-se no papel dos gastos com publicidade e inovagdo e
concluem que essas varidveis sao especialmente importantes para preservar a lideranga
de mercado. Neste artigo as varidveis desfasadas de investimento, em particular a
taxa de crescimento dos inventérios e do ntiimero de trabalhadores, tém um coeficiente
positivo e significativo e um poder explicativo e preditivo considerdvel. Curiosamente,
para a maioria das varidveis desfasadas de investimento, o impacto de uma diminuigéo
é maior do que o impacto de um aumento, algo que nao é destacado na literatura.

3Coad| (2007a) usa regressdes de quantis para mostrar que choques positivos (negativos) sio mais
provaveis apds fortes choques negativos (positivos) e que este efeito é mais relevante para as empresas
mais pequenas. Num teste de robustez que ndo é apresentado foi incluido um termo quadrético ao modelo
de forma a ter em conta este resultado. Embora esse termo seja significativo, contribui de forma negativa
para a qualidade das previsdes do modelo.
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Como o crescimento das empresas exige investimento, que tem de ser precedido
por financiamento, é expectdvel que os fluxos de financiamento desfasados prevejam
o crescimento das empresas. Frank e Sanati (2021) exploram o papel da rendibilidade
e dos fluxos de financiamento externo desfasados no crescimento dos ativos usando
informacdo agregada e ao nivel da empresa. Estes autores mostram, através de modelos
autoregressivos vetoriais, que apenas as emissdes de agdes desfasadas preveem o
crescimento dos ativos. A rendibilidade desfasada ndo é estatisticamente significativa,
apesar de ter um impacto considerdvel, e a emissdao de divida tende a acompanhar
o crescimento dos ativos em vez de o preceder, algo que os autores relacionam com
as exigéncias de colateral por parte dos credores. Huang e Ritter| (2021) analisam se
diferentes fontes de financiamento tém objetivos diferentes e concluem que a maioria
das emissdes de acOes e uma esmagadora maioria das emissdes liquidas de divida
desapareceriam de imediato caso ndo houvesse financiamento externo, o que levaria
ao cancelamento de investimentos ou a venda de ativos. Neste artigo é identificada uma
relacdo positiva e significativa entre as taxas de crescimento das vendas e os fluxos de
caixa externos desfasados, e uma surpreendente relacdo negativa de pequena dimensao
com os fluxos de caixa operacionais. Apenas as variagdes na divida total contribuem
para melhorar a aderéncia e as previsdes do modelo.

2.3. Contexto externo

E amplamente reconhecido na literatura que o desempenho de uma empresa é
influenciado pelo seu contexto externo, em particular, pela performance da industria,
pela dindmica local e pela evolugdo dos agregados macroeconémicos.

O efeito da indastria na performance das empresas é abordado na literatura de
trés maneiras diferentes. A técnica mais comum é considerar efeitos fixos ao nivel
da industria (ou ao nivel do tempo e da indtstria). E o caso de Geroski e Gugler
(2004), [Fairtield et al.| (2009) e Lawless| (2014). Os efeitos fixos destinam-se a capturar
vérias caracteristicas da industria, como a fase no ciclo da vida, o nivel de inovacao,
a concorréncia e a concentracdo do mercado. Para fins de previsdo, pode-se usar o
efeito fixo da industria, intrinsecamente assumindo que a performance passada é uma
boa proxy para o futuro, ou considera-lo como uma varidvel de controlo e assumir a
mesma taxa de crescimento em todas as industrias. Uma alternativa comum, e que é
adotada neste artigo, é usar a taxa de crescimento média (ou mediana) da indtstria
em cada momento no tempo. E o caso de |Audretsch e Mahmood| (1994), |Audretsch
(1995) e Geroski e Toker| (1996). Esta abordagem requer, no entanto, previsdes para
as taxas de crescimento da industria para realizar as previsdes ao nivel da empresa.
Finalmente, alguns estudos consideram explicitamente as caracteristicas da indtstria
como determinantes do crescimento das empresas. E o caso de |Audretsch| (1995), que
mostra que as empresas novas crescem mais em setores onde a escala minima de
eficiéncia é maior, e|Geroski e Toker (1996), que encontram uma rela¢do positiva entre a
concentragdo de mercado e o crescimento das empresas. Os estudos que se concentram
principalmente em caracteristicas persistentes da industria, tanto explicitamente ou
através de efeitos fixos, tém tipicamente pouco poder explicativo (Coad|2009), enquanto
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que os estudos que tém em conta o desempenho da inddstria ao longo do ciclo
econdémico tém medidas de aderéncia consideravelmente melhores. No caso deste
artigo, o crescimento da industria, medido através da diferenca entre a taxa mediana
do crescimento real das vendas da indtstria e a taxa de crescimento do produto interno
bruto (PIB), é a varidvel que mais contribui para explicar a variagdo das taxas de
crescimento das empresas durante o periodo de treino. No entanto, observa-se um
contributo mais limitado em termos de previsdo o que podera estar a refletir a pior
performance do modelo auxiliar de previsdo do crescimento da inddtstria.

A grande maioria dos paises apresenta uma forte heterogeneidade local decorrente
de caracteristicas e dindmicas socio-demograficas, caracteristicas do fator trabalho,
oferta de infraestruturas, oportunidades de investimento e nivel de eficiéncia da
administragdo local, disponibilidade de servigos entre empresas e apoio financeiro.
A semelhanga do que acontece no caso da industria, estas diferengas podem ser
contabilizadas através de varidveis bindrias ou considerando taxas de crescimento
locais. [Dougal et al.| (2015) estudam o impacto do investimento local das empresas
no investimento de empresas com sedes localizadas na proximidade controlando para
as dindmicas do sector, assim como, através de efeitos fixos ao nivel da empresa,
tempo e local. Os autores concluem que o impacto contemporaneo da dinadmica local
é quase metade do efeito identificado para a industria. Adicionalmente, enquanto
o impacto da indastria é maioritariamente contemporaneo, a dindmica local tem
uma transmissdo mais gradual. Jannati (2020) mostra que choques de produtividade
nas maiores empresas dos EUA afetam empresas geograficamente préximas no ano
seguinte. Os autores apresentam evidéncia empirica de que estes efeitos ocorrem ndo
apenas por meio de relacionamentos diretos (por exemplo, empresas do mesmo setor
ou fornecedores/clientes), mas também por meio de externalidades de conhecimento,
impacto nos orgamentos publicos locais e mudancgas nos valores dos colaterais. |Parsons
et al|(2020) mostram que a taxa de crescimento das vendas das empresas dentro da
mesma cidade tem um grau de co-movimento de aproximadamente um quarto daquele
encontrado para empresas do mesmo setor. Em linha com estes estudos, este artigo
identifica uma relagdo positiva com a diferenca entre a taxa mediana do crescimento
real das vendas no municipio e a taxa de crescimento real do PIB. No caso das
microempresas, onde as dindmicas locais tém maior impacto, o efeito é cerca de dois
tercos daquele que é encontrado para a taxa de crescimento contemporanea da inddstria.
Esta varidvel tem um poder explicativo moderado mas contribui de forma negativa para
as previsdes do modelo.

O efeito da dinadmica macroeconémica no crescimento das empresas tem sido
largamente medido pelo uso de efeitos fixos no tempo, como se verifica nos trabalhos
de |Coad| (2007a) e Oliveira e Fortunato| (2006), entre muitos outros. As excecdes
incluem Higson et al| (2002), Higson et al.| (2004), Beck et al. (2005) e Holzl e Huber
(2009). Os dois primeiros estudos analisam a sensibilidade das taxas de crescimento a
choques agregados controlando para a dimensdo da empresa nos EUA e Reino Unido,
respetivamente. Estes estudos mostram que as empresas no intervalo intermédio das
taxas de crescimento sdo mais afetadas por choques agregados do que outras. Beck et al.
(2005) usam varias varidveis macroeconémicas como varidveis de controlo e encontram
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uma relacdo positiva e significativa entre as taxas de crescimento das vendas a 3 anos
e o crescimento médio do PIB e a inflacdo. Os coeficientes estimados sdo, no entanto,
pequenos, o que sugere que estas varidveis sdo relevantes apenas na dimensao temporal.
Holzl e Huber| (2009) estudam a evolucdo e a dependéncia ciclica da distribuigdo das
taxas de criacdo de empregos ao nivel da empresa entre 1975 e 2004 para o setor privado
austriaco e concluem que as empresas mais pequenas sdo pouco afetadas pelo ciclo
econdémico. Nenhum destes estudos diferencia o impacto das taxas de crescimento da
procura interna e das exportagdes nas vendas das empresas. Neste artigo, as varidveis
macroecondmicas contribuem de forma significativa para a capacidade explicativa e
preditiva do modelo. Ao contrario do apresentado no caso da Austria, as microempresas
dependem apenas ligeiramente menos do ciclo econémico do que as restantes. No
entanto, diferenciar o impacto do ciclo econémico com base na dimensao ndo contribui
para aumentar o poder preditivo do modelo.

3. Dados

A principal fonte de informacdo deste artigo é o Painel Harmonizado da Central
de Balangos (PHCB). Este painel é baseado na Informa¢do Empresarial Simplificada,
(IES), o sistema através do qual as empresas reportam informagdo obrigatéria as
autoridades fiscais e estatisticas. O PHCB disponibiliza informagédo financeira (balango
e demonstragdo de resultados anual) e vérias caracteristicas das empresas, tais como
o setor de atividade, nimero de empregados, idade, forma legal, acesso a mercados
externos, pertenca a grupos econdémicos, e localizagdo de todas as empresas nado
financeiras a funcionar em Portugal. A Central de Responsabilidades de Crédito (CRC)
indica se a empresa obteve crédito de institui¢des financeiras residentes, o montante
do empréstimo e se tem algum montante em incumprimento. O Sistema Integrado de
Estatisticas de Titulos (SIET) indica se a empresa tem acesso ao mercado de capitais e
quais os montantes emitidos. Os Quadros de Pessoal (QP) oferecem informacao relativa
a idade, qualificagdes e género dos trabalhadores e gestores. Esta base de dados foi
integrada nas restantes para o periodo compreendido entre 2006 e 2013. Para os restantes
anos, no caso das empresas que nasceram até 2013, assume-se que as caracteristicas
dos funciondrios (trabalhadores e gestores) ndo se alteram, com exce¢do da idade, em
que se assume que aumenta 0,5 anos em cada ano. Este valor é compativel com o
aumento observado entre 2006 e 2013. Para todas as empresas que nasceram depois de
2013, utiliza-se uma base de dados QP anonimizada (6% das observacdes) e considera-
se a média de grupos definidos com base na idade de nascimento, localizacao (NUTS
2), namero de funciondrios, forma legal e setor de ativividadeﬁ Finalmente, as séries
histéricas dos agregados macroeconémicos sdo obtidas através do Instituto Nacional de
Estatistica (INE) e as previsdes macroeconémicas correspondem as publicadas todos os
anos no Boletim Econémico de dezembro do Banco de Portugal.

®A escolha do grupo de correspondéncia é feita com base na distancia de Gower entre as observagoes
da base de dados PHCB e QP de modo a mitigar o impacto das diferencas metodolégicas nos dois paineis.
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A base de dados utilizada engloba todas as empresas ndo financeiras em atividade
no fim do ano entre 2006 e 2021, o que corresponde a 825 mil empresas e 6,2 milhdes
de observagdes. Depois de calculadas as taxas de crescimento das vendas sdo aplicados
seis filtros. Primeiro, sdo eliminadas todas as observagdes em que o valor dos ativos ndo
¢ igual a soma do passivo com o capital préprio (0,6% das observagdes iniciais). Em
segundo lugar, sdo eliminadas todas as observac¢des com vendas e ativos abaixo de 100
mil euros a pregos constantes de 2021 (63,6% das observacdes iniciais). Em terceiro lugar,
eliminam-se as empresas com menos de dois trabalhadores remunerados a trabalhar a
tempo inteiro e com um total de gastos salariais inferior a duas vezes o saldrio minimo
nacional (5,3% das observagoes iniciais). Em quarto lugar, sdo eliminadas as empresas
com reportes intermitentes em qualquer ano compreendido entre a primeira e a tltima
vez que as duas ultimas condi¢des sdo satisfeitas (6,5% das observagdes iniciais). Em
quinto lugar, como algumas varidveis sdo calculadas com base na variacdo de rubricas
contabilisticas passadas, e para calcular a taxa de crescimento das vendas é necessério
um ano, consideram-se apenas empresas que reportam a IES em pelo menos trés anos
consecutivos (4,3% das observacdes iniciais). Por tltimo, sdo eliminadas as observacdes
com vendas igual a zero no ano da previsao (0,1 % das observacdes iniciais).

As restrigdes impostas tém dois objetivos. Em primeiro lugar, pretende-se expurgar
da base de dados a dindmica do trabalho por conta prépria e o efeito das empresas
com atividade intermitente ou cuja existéncia é maioritariamente motivada por razdes
de eficiéncia fiscal. Em segundo lugar, pretende-se evitar que os resultados sejam
dominados por microempresas que representam 88% da base de dados inicial, mas
apenas 16% das receitas totais, pois isso tornaria os resultados menos comparaveis
com outros trabalhos. A base de dados final é um painel ndo balanceado composto
por 189 mil empresas tnicas e 1,2 milhdes de observacdes (6,4 taxas de crescimento
por empresa) cobrindo aproximadamente 77% das vendas totais, 56% dos ativos totais
e 73% dos trabalhadores da base de dados inicial. O valor mais reduzido para o
ativo resulta de um elevado ntimero de empresas do setor imobilidrio que tem ativos
considerdveis e um baixo nivel de vendas. Microempresas, pequenas, médias e grandes
empresas representam 59%, 34%, 6% e 1% das observac¢des. Em cerca de 73% das
observagdes, as empresas tém crédito na CRC ou tém linhas de crédito com um prazo
superior a um ano. Em apenas 0,6% das observagdes, as empresas tém algum valor
emitido no SIET. Um elevado niimero de empresas (26% das observagdes) pertence a
um grupo econémicoﬂ Com base no nivel de agregacdo mais elevado da metodologia
de classificagdo europeia das atividades econémicas (NACE), o comércio é o setor
mais representado correspondendo a mais de um terco das observagdes, seguido da
industria transformadora e da construcdo. Com exce¢do do setor do alojamento e
restauracdo e das atividades de consultoria, cada um dos outros setores representa
menos de 5% das observacdes. Os setores da eletricidade, das industrias extrativas e
da captacdo e tratamento de dguas sdo os mais pequenos representando menos de 0,5%

"Uma empresa é considerada membra de um grupo econémico se for detida ou possuir agdes de uma
outra empresa no periodo entre 2014 e 2018.
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das observacdes. A lista com todos os setores de atividade é apresentada na seccdo
(Quadro[).

O Quadro |1} apresenta algumas estatisticas descritivas para a maioria das varidveis
utilizadas no modelo econométrico apresentado na secgao[d Para todas as variaveis que
tenham valores inferiores (superiores) ao percentil 1% (99%) é lhes atribuido o valor
do respetivo percentil. Este procedimento também é aplicado a taxa de crescimento
das vendas, que é igual a variagdo do logaritmo das vendas reais. Doravante, apenas
se refere vendas para mencionar as vendas reais (precos de 2021). Em linha com a
maioria dos estudos, a taxa de crescimento das vendas tem caudas mais pesadas do
que a distribuicdo Normal e uma assimetria acentuada a esquerda, o que leva a uma
média negativa e a uma elevada concentragdo em torno da mediana, que é ligeiramente
inferior a zero.

Variavel Média DP P5 P25 P50 P75 P95
A ln(Vendas) -0,06 0,39 -071 -0,16 -0,01 0,12 0,43
Vendas 3058 32059 137 268 541 1376 8284
Ativos 3732 65082 129 249 510 1325 8595
Ntumero de empregados 20,8 137,6 2,0 4,0 7,0 15,0 60,0
Idade (empresa) 17,5 13,0 3,0 8,0 14,0 24,0 43,0
Divida total /Ativo 0,66 0,33 014 044 067 085 1,16
Divida Financeira/Ativo 0,19 0,21 0,00 0,00 0,12 031 0,61
Crédito comercial / Ativo 0,19 0,19 0,00 005 0,14 0,28 0,59
Passivos governo/Ativo 0,05 007 000 001 003 006 018
Passivos partes relacionadas/Ativo 0,23 0,25 0,00 005 014 032 0,74
Idade mediana (gestores) 46,6 9,7 31,0 40,0 46,0 53,5 63,5
Idade mediana (trabalhadores) 39,6 7.9 27,0 340 39,0 445 53,0
Peso ensino superior (gestores) 0,27 0,43 0,00 0,00 000 050 1,00
Peso ensino superior (trabalhadores) 0,12 0,24 0,00 0,00 000 0,14 0,68
Proporg¢ao de mulheres (gestores) 0,27 0,40 0,00 0,00 0,00 050 1,00
Proporcao de mulheres (trabalhadores) 0,41 0,35 000 008 033 068 1,00
Capex/Ativo 0,07 0,16 0,00 0,00 0,01 0,06 0,34
A ln(Inventério) 0,02 0,63 -099 -0,10 000 0,15 1,09
Aln(Numero de empregados) 0,04 0,27 -0,37 -0,03 0,00 0,12 0,56
FCO / Ativo 0,06 0,20 -026 -002 006 0,15 0,40
Inj. liq. capital/ Ativo 0,00 0,09 -009 000 000 0,00 0,09
(ADivida total)/Ativo 0,09 0,35 -025 -0,07 001 0,13 0,66

QUADRO 1. Estatisticas descritivas.

Notas: Para todas as varidveis que tenham em cada ano valores inferiores (superiores) ao percentil 1%
(99%) é lhes atribuido o valor do respetivo percentil. Todas as estatisticas sdo calculadas apds a aplicagdo
dos filtros. Quando uma empresa é liquidada (nasce), o tltimo (primeiro) ano de vendas é anualizado tendo
em conta o nimero de dias em funcionamento. Todos os valores monetérios estdo a precos constantes de
2021 (milhares de euros). Todas as varidveis estdo em unidades naturais. Todas as varidveis relativas a
idade estdao em anos. A divida financeira corresponde & soma da divida na CRC e no SIET. Os passivos
com partes relacionadas sdo calculados através da diferenca entre o passivo total e a soma da divida
financeira, passivos com o governo e créditos comerciais. Sdo considerados funciondrios todos aqueles
que sdo remunerados a tempo inteiro. Ver nota de pé de pagina niimero 9 para uma explicacao detalhada
da forma como os gestores sao identificados. O Capex é calculado como a soma da diferenca entre os ativos
fixos tangiveis em dois anos consecutivos e as depreciagdes. FCO refere-se aos fluxos de caixa operacionais.

O réacio de alavancagem médio e mediano é 66% e 67%. Uma caracteristica
distintiva das empresas portuguesas é que, em média (mediana), a divida financeira,
que inclui os montantes presentes na CRC e no SIET, representa apenas 28%
(21%) da divida total. Os créditos comerciais e as dividas ao governo representam
29% (25%) e 10% (5%), respetivamente. A restante divida, que representa 33%
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(27%), corresponde maioritariamente a responsabilidades com partes relacionadas,
nomeadamente empréstimos de acionistas e empresas do grupo. As empresas que tém
crédito vencido na CRC representam 4,2% do total das observagdes, variando entre
6,3% em 2012 e 1,7% em 2020@ Apesar das exportagdes representarem apenas 9% das
vendas totais, elas sdo positivas em 33% das observagdes. Em relagdo as caracteristicas
do capital humano, verifica-se uma maior propor¢do de homens, principalmente em
cargos de gestdo. Os funciondrios em cargos de gestdo sdo tipicamente mais velhos e
mais instruidos, embora tenham ensino superior apenas em um quarto das observagdes.
Os acionistas sdo funcionarios da empresa em 59% das observagéesﬂ

As varidveis relacionadas com o investimento mostram um elevado nivel de
concentragdo em torno da mediana, que é zero ou proxima de zero, e tém uma
distribuicdo com caudas pesadas. Observa-se uma elevada assimetria positiva no caso
do capex e da variagdo do logaritmo do ndmero de funciondrios. Em relagdo as variaveis
de financiamento, as distribui¢des do fluxo de caixa operacional (FCO) e da injecdo
liquida de capital sdo simétricas em torno dos seus valores medianos. Enquanto o FCO
é positivo em média, a inje¢do liquida de capital é, em média, préxima de zero com os
acionistas a injetar capital (receber dividendos liquidos) em 39% (50%) das observacdes.
Em contraste, a distribuicao da variagdo na divida total é assimétrica a direita. Embora o
ntmero de variagdes positivas e negativas seja muito semelhante, os aumentos da divida
tendem a ser significativamente maiores.

4. Modelo Econométrico

Neste artigo pretende-se medir o poder preditivo dos determinantes do crescimento das
vendas mais citados na literatura. Por esse motivo, o conjunto de dados foi dividido em
dois. Os primeiros dez anos (taxas de crescimento entre 2008 e 2017) sdo usados para
estimar o modelo (periodo de treino). Os quatro anos restantes (taxas de crescimento
entre 2018 e 2021) sdo usados para avaliar o desempenho do modelo (periodo de
teste). A primeira taxa de crescimento das vendas corresponde a variacdo do logaritmo
das vendas entre 2007 e 2008. O ano de 2006 é perdido devido a autocorrelacdo no
crescimento das vendas e para permitir calcular as varidveis relacionadas com os
investimentos e financiamentos. Para facilitar a comparagdo com outros estudos, utiliza-
se um modelo linear. A semelhanca de outros artigos na literatura (por exemplo, Bottazzi
et al.|(2011) e|Coad! (2007alb), o modelo é estimado minimizando o erro absoluto (LAD)
em vez do erro quadréatico (OLS). Esta escolha é motivada pelo melhor desempenho na

8Considera-se que uma empresa tem crédito vencido sempre que o montante vencido em dezembro
seja igual ou superior a 100 euros.

?Sao considerados como gestores todos os funciondrios que sejam simultaneamente empregadores,
diretores e executivos de topo nos QP. Estes critérios sdo eliminados sequencialmente para as empresas
que continuam sem gestores apds a aplicacdo desta regra. Para as empresas sem empregadores, diretores
ou executivos de topo, é utilizado o saldrio e a idade. A empresa mediana (média) tem 1 (1,5) gestor.
Séo considerados trabalhadores todos os funcionarios que ndo sejam gestores. Os funciondrios que sao
empregadores sdo considerados acionistas que trabalham para a empresa.
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previsdo e pelos resultados apresentados em outros estudos, que sugerem que o LAD
tem um desempenho melhor do que o OLS quando os dados tém caudas pesadas e ndo
sdo simétricos, duas caracteristicas comuns nos dados de crescimento das vendas.

O Quadro 2| apresenta a especificagdo econométrica utilizada. A taxa de crescimento
da empresa i no ano ¢ + 1 é denotada como A In(Vendas; ;.1+1). Além das estimativas
dos coeficientes e do respetivo nivel de significancia, apresenta-se a diferenga entre o
coeficiente de determina¢do com e sem cada varidvel e a respetiva categoria com base
na medida de [Koenker e Machado (1999). Esta medida é preferivel ao tradicional R?
por motivos de consisténcia teérica. Um valor positivo em cada linha indica que a
varidvel/categoria contribui para explicar melhor a varia¢do das vendas.

Neste artigo, organizam-se os determinantes na literatura em trés categorias
principais: caracteristicas das empresas (dimensao, idade, acesso a financiamento
externo, alavancagem e composi¢io da divida, performance relativa, estrutura
patrimonial, acesso a mercados externos e caracteristicas do capital humano), dinamicas
especificas a empresa (autocorrelacdo, investimento e financiamento desfasados) e
dindmica do contexto externo a empresa (taxa de crescimento da industria, municipio e
agregados macroeconémicos). No dltimo caso, os valores contemporaneos observados
sdo usados para estimar o modelo e sdo posteriormente substituidos pelas previsdes no
momento de calcular as previsdes do modelo. Em linha com a literatura, consideram-
se efeitos heterogéneos por setor de atividade, no caso da dimensdo, e por setor de
atividade e dimensdo, no caso da autocorrelagdo. Os setores sdo definidos ao nivel
mais elevado de agregacdo da NACE, o que corresponde a 17 setores na base de
dados utilizada. O comércio, que é o setor mais povoado, é a categoria omitida nos
resultados econométricos. Para simplificar, o0 Quadro [2|apresenta apenas os coeficientes
dos setores de atividade que representam mais de 5% das observagdes. Ndo sao
incluidos quaisquer efeitos fixos. Apesar do elevado ntiimero de varidveis, com exce¢do
do récio de alavancagem, que tem um termo ao quadrado, todas as outras varidveis tém
um fator de inflagdo da varidncia generalizada (VIF) abaixo de 5 quando se considera o
quadrado do valor resultante da férmula habitual que ajusta para os graus de liberdade.
A maioria dos termos apresenta um valor préximo de um, o que sugere um baixo risco
de multicolinearidade. A hipé6tese nula de ndo estacionariedade é rejeitada ao aplicar o
teste de painel de raiz unitaria IPS.

Com algumas excegdes, todas as varidveis sdo estatisticamente significativas quando
os erros padrdo sdo calculados através do estimador Huber sandwich implementado
através da fungdo rq no programa R. O modelo tem um coeficiente de determinagdo
de 0,081 baseado na medida de Koenker e Machado| (1999) e 0,121 baseado no mais
tradicional R%. O mesmo modelo estimado através de OLS tem um R? igual a 0,156.
As medidas de aderéncia obtidas estdo de acordo com as apresentadas na literatura
para as PMESH Quando se consideram os valores previstos para as varidveis externas
a empresa, algo que nao é feito pelas referidas medidas de aderéncia, observa-se uma

Opara verificar se os resultados se encontram enviesados pela remocéo dos anos iniciais e finais de
algumas empresas consideradas, reestimou-se o modelo incluindo as observagdes com menos de 100 mil
euros de vendas e ativos (pregos constantes) das empresas que fazem parte da base de dados final e
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correlagdo ao longo do tempo de 64% (ou seja, entre a mediana anual observada e a
taxa de crescimento das vendas prevista) e uma correlagdo entre empresas de 31% (ou
seja, entre a mediana observada e as taxas de crescimento previstas para cada empresa).
Quando se excluem as varidveis relacionadas com as caracteristicas das empresas,
dindmicas especificas e contexto externo, a medida de aderéncia de Koenker e Machado
(1999) diminui 0,008, 0,02 e 0,045, respetivamente.

4.1. Caracteristicas das empresas

A dimensdo e a idade sdo calculadas através do logaritmo das vendas e da idade,
como é comum na literatura. Como esperado, observa-se uma relacdo negativa com
o crescimento das vendas em ambos os casos. Tomando o setor do comércio como
referéncia, as empresas no percentil cinco da distribui¢do das vendas e da idade crescem
2,3 e 0,9 pontos percentuais a mais do que as empresas no percentil 95. A diferenca entre
a taxa de crescimento das empresas pequenas e grandes é tipicamente maior nos setores
com maior intensidade de capitalE Embora significativo, a dimenséo e a idade tém uma
contribuigao residual para melhorar a aderéncia do modelo.

O acesso a financiamento externo é medido através de duas varidveis binarias que
indicam se a empresa tem acesso a empréstimos bancarios e acesso ao mercado de titulos
de divida, respetivamente. Considera-se que uma empresa tem acesso a empréstimos
bancarios sempre que tenha um crédito efetivo ou potencial na CRC com maturidade
original superior a um ano. A empresa tem acesso ao mercado de titulos de divida se
tiver algum valor registado no SIET. Ambos os coeficientes sdo positivos e significativos,
mas a sua contribuicdo para aumentar a aderéncia do modelo é praticamente nula.

Os resultados apontam para uma relagdo concava entre a alavancagem (rdcio entre
a divida total e o montante de ativos) e o crescimento das vendas. Ainda assim, é
importante ter em conta a composi¢do da divida. Em particular, quanto menor a parte
correspondente a divida financeira e passivos para com o governo e quanto maior a
parte do crédito concedido por partes relacionadas, maior é a taxa de crescimento das
vendas. A relacdo positiva com os empréstimos concedidos por partes relacionadas
sugere que este tipo de crédito tem algumas caracteristicas em comum com o capital
proprio. Assumindo que cada componente da divida tem um peso igual a média
histérica, conclui-se que a alavancagem tem um contributo positivo para racios até
75%. O efeito liquido atinge o valor méximo para racios préximos de 40% e é igual
a 0,5%. A varidvel bindria que indica se a empresa tem empréstimos vencidos tem
um coeficiente negativo consideravel e, isoladamente, é a caracteristica das empresas
que mais contribui para melhorar a aderéncia do modelo. O récio de alavancagem e a
composi¢do da divida também tém um poder explicativo relevante.

cumprem todas as outras restrigdes (11% da base de dados final). Nado se observou nenhuma diferenga
relevante nos coeficientes estimados.

"Observa-se uma correlacio de -0,33 (0,27) entre a propor¢do mediana de capital (trabalho) nos 17
setores de atividade e os coeficientes estimados para cada um desses setores.
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Varidvel dependente: A In(Vendas; ¢:141) Coeficiente Aderéncia Aderéncia
ad. por ad. por
variavel categoria
Constante 0,1315***
In(Vendas; ;) -0,0055*** 0,000
Transformadoras*In(Vendas; ;) -0,0002***
Dimensao Construgdo*In(Vendas; ;) 0,0003*** 0,000 0,000
Aloj. e restauragdo*In(Vendas; ¢) 0,0005***
Consultoria*In(Vendas; ;) -0,0003***
Idade In(Idade; +) -0,0034*** 0,000 0,000
. Acesso AcessoEmpBanc; ¢ 0,0026*** 0,000 0,000
financiamento ext. AcessoTitDiv; ¢ 0,0036* 0,000 ’
DivTotal; ¢ / Ativo; ¢ 0,0341***
g (DivTotal; / Ativo; ;)* -0,0366*+ 0,001
é Alavapcagem e DivFin; ; / Ativo; ¢ -0,0085** 0,000 0.005
§ | composiciodivida | PassivoGovi,/Ativos,; -0,1066** 0,000 ’
S PassivoPartesRelac; ; /Ativo; ; 0,0204*** 0,000
.é DivFinIncumprimento; ¢ -0,1035*** 0,002
‘g Performance RendibilidadeRank; ; 0,0353*** 0,001 0.001
§ relativa ProdutividadeRank; ; -0,0198*** 0,000 ’
S Estrutura GrupoEconémico ; ¢ 0,0182*** 0,001
patrimonial EmpregadorTrab; ; 0,0042#+ 0,000 0.001
Acesso mercados | Eyportadora; ¢ 0,005%** 0,000 0,000
externos
IdadeGestores; ¢ -0,0007*** 0,000
IdadeTrabalhadores; ¢ -0,0007*** 0,000
Caracteristicas EnsinoSupGestores; ; -0,0007 0,000
capital humano EnsinoSupTrabalhadores; ; 0,0079*** 0,000 0,001
FemininoGestores; ¢ -0,004*** 0,000
FemininoTrabalhadores; ; -0,0075*** 0,000
A In(Vendas); ¢—1:¢ 0,0416%** 0,000
Pequenas*A In(Vendas); +— 1.+ 0,0222%%*
Médias*A In(Vendas); ¢ —1:¢ 0,0537*** 0,000
g Grandes *A In(Vendas); ¢+—1.¢ 0,0527%%*
g Autocorrelacdo Transformadoras *A In(Vendas); ¢—1:¢ -0,0871*** 0,003
3
g Construgdo *A In(Vendas); ¢ —1:¢ -0,204*** 0003
é Aloj. e restauracao *A In(Vendas); ¢+—1:¢ -0,0378*** ’
<
% Consultoria *A In(Vendas); ¢—1:¢ -0,0811***
"% Capex; ¢ /Ativoi,t,l*l(c,lpezpo) 0,0587*** 0.001
£ Capex; ¢/ Ativos t—1*1(Capes, <0) 0,3691%* ’
"ii Investimento A It 1) LA Tnves-3e>0 posae™ 0,005
oéa desfasado AIn(Inv; ¢ —1:¢)* 1A Tnv, ;1. <0 0,0508*** 0,009
s A In(NumFunc; ¢ —1:4)* 1A Num Func; ;1.0 0,0541%** 0,003
S A In(NumFunc; ¢ —1:6)*1A Num Func, ;1.0 <0 0,1133*+ ’
& PublicidadeRank; 0,0257*** 0,000
g FCO;,+/Ativo; ¢ -0,0207*** 0,000
zZ . InjLiqCap; ¢ /Ativoi s 1*1 70 LigCap, >0 0,1039*** 0,000
" fesfasado t 'InjLiqCapi,e/ Ativos, e~ 1" 1nj LigCaps., <0 0,0208*** ' 0,002
A Divida; ¢ 1.4/ Ativo; ¢ 1*1ADvida; ;1.0 >0 0,0319*** 0,002
A Divida; ¢ —1:¢/Ativo; t—1*1ADvida; ;1..<0 0,137***
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Varidvel dependente: A In(Vendas; ¢:¢41) Coeficiente Aderéncia Aderéncia
ad. por ad. por
variavel categoria
g_Il’ldj’t;t+1-g_PIBt:t+1 0,965*** 0,000
Pequenas; ;*(g_Ind; t.¢+1-g_PIB¢.¢y1) -0,0987***
Indtstria Meédias; +*(g_Ind;j t:t+1-g_PIBr:¢41) -0,1057+** 0,000 0,020
Grandes; ;*(g_Ind; ¢.¢41-g_PIBs.¢41) -0,1121***
g_Localy, +:¢4+1-8_PIBs:¢41 0,6149*** 0,000
o Pequenas; ;*(g_Localy, ¢.441-g_PIB.t 1) -0,1698***
&
-
‘:5'; Local Meédias; +*(g_Localy, +:1+1-g_PIBt.¢41) -0,3453%** 0.000 0,002
e ,
"é Grandes; ;*(g_Localy, ¢.¢41-g PIBt.¢41) -0,635%**
3]
v PesoDom; :*g_Pl;.¢ 41 0,5244***
e ’ 0,000
PesoExp; +*g_Expi:t41 0,0652***
Pequenas; ;*PesoDom; ¢*g_Pl;.111 0,0537***
Médias; ¢*PesoDom; *¢_PI;. 0,0563**
Macro it it & 1 ltt41 0,004
Grandes; ;*PesoDom; ¢*g Pli.¢11 0,0987*** 0,000
Pequenas; ;*PesoExp; +*g_Exps.t4-1 0,1209*** ’
Médias; ; *PesoExp; ¢ *g_Expi.¢+1 0,1554***
Grandes; ;*PesoExp; +*g_Exp¢.¢4-1 0,2218***

QUADRO 2. Determinantes do crescimento das empresas (no ano seguinte).

Notas: *** indica que a varidvel é significativa a 1%. ** indica que a varidvel é significativa a 5%. * indica
que a varidvel é significativa a 10%. Os erros-padréo sdo calculados através do método Huber sandwich
implementado através da fungdo rq do programa R. Todas as varidveis monetarias foram deflaciondas
através do indice de pregos no consumidor. O comércio é o setor omitido quando se interage o sector
de atividade com o logaritmo das vendas. As microempresas do setor do comércio é o grupo omitido
quando se interage o setor de atividade com o termo autoregressivo. Por simplificacdo, ndo se apresentam
os setores de atividade que representam menos de 5% das observagdes (12 setores). AcessoEmpBanc e
AcessoTitDiv sdo varidveis bindrias com valor igual a um quando a empresa tem pelo menos 50 euros
em crédito (concedido ou potencial) com uma maturidade original superior a um ano em dezembro
de cada ano e o montante registado no SIET é maior que zero, respetivamente. DivFinIncumprimento
é uma varidvel bindria que é igual a um quando a empresa tem crédito em incumprimento de
pelo menos 100 euros em dezembro de cada ano. EnsinoSupGestores/EnsinoSupTrabalhadores e
FemininoGestores /FemininoTrabalhadores correspondem a proporgdo de gestores e trabalhadores que
tém ensino superior e género feminino, respetivamente. PesoDom e PesoExp correspondem a proporc¢do
de vendas para o mercado doméstico e para exportacdo, respectivamente. g_Pl e g_Exp correspndem a taxa
de crescimento real da procura interna e das exportagdes. A aderéncia adicional associada a In(Vendas; ;),
g_Ind; 1:4+1-g PIBs.4+1 e & combinacdo de PesoDom; *g Pl;.;+1 com PesoExp; *g_Expi.t+1 € zero por
definicdo devido & presenca de efeitos heterogéneos por dimensao. Caso néo se considerassem estes efeitos
no modelo base, estas varidveis teriam um contributo muito préximo do observado na categoria.

A rendibilidade e a produtividade sdo calculadas usando a ordenacdo da empresa
na sua industria e ano (ver a defini¢do da industria na secgdo 4.3). A rendibilidade
é igual ao racio dos lucros antes de juros, impostos e depreciagdes (EBITDA) sobre
ativos. A produtividade segue a abordagem da proporcdo dos custos apresentada em
Foster et al.| (2016). Em linha com a teoria, existe uma relagdo positiva considerdvel
entre a rendibilidade e o crescimento das vendas. As empresas no percentil 95 crescem
3,2 pontos percentuais a mais do que as empresas no percentil cinco. Em contraste
com a teoria, os resultados obtidos tém uma relacdo negativa entre a ordenacdo da
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produtividade e o crescimento das vendas. As empresas no percentil cinco crescem 1,8
pontos percentuais a mais do que as empresas no percentil 95. Este resultado é robusto
a adogdo de outras medidas de produtividade como a produtividade do trabalho ou do
capital, e é consistente com os resultados apresentados em Banco de Portugal| (2019). A
rendibilidade e a produtividade tém, no entanto, um baixo poder explicativo.

O coeficiente associado a pertencer a um grupo econémico é significativo e tem
uma magnitude considerdvel. As empresas que pertencem a um grupo econdémico
crescem 1,8 pontos percentuais a mais do que as restantes. As empresas cujos acionistas
trabalham para a empresa crescem 0,4 pontos percentuais a mais. Assumindo que
esta medida é uma boa aproximagado para saber se a empresa é controlada pelos seus
proprietérios, estes resultados vado contra a literatura citada na seccdo |2l As empresas
exportadoras crescem 0,5 pontos percentuais acima das restantes. Estas varidveis tém
um impacto negligenciavel na aderéncia do modelo.

Em linha com a literatura, observa-se uma relagdo negativa com a idade e o género
(feminino) tanto para trabalhadores quanto para gestores. Quando a idade mediana
do gestor (trabalhador) é igual a 31 (27), estima-se que as empresas crescam 2,2
(1,8) pontos percentuais a mais do que quando é igual a 64 (53). Adicionalmente,
estima-se que uma empresa com pessoas exclusivamente do sexo feminino cresca 0,4
e 0,8 pontos percentuais a menos do que uma empresa com pessoas exclusivamente
do sexo masculino, dependendo se sdo gestores ou trabalhadores, respetivamente.
Surpreendentemente, o coeficiente associado a proporgdo de individuos com ensino
superior é significativo apenas no caso dos trabalhadores e ndo nos gestores. Neste caso,
estima-se que uma empresa onde todos os trabalhadores tenham ensino superior cresga
mais 0,8 pontos percentuais do que as restantes. As caracteristicas do capital humano
contribuem pouco para melhorar a aderéncia do modelo, mesmo considerando todas
em conjunto. Como teste de robustez, o0 modelo foi estimado apenas até 2013 (tltimo
ano em que é possivel juntar os QP sem assumir hipéteses adicionais) e os resultados
mantiveram-se praticamente inalterados.

4.2. Autocorrelagdo, investimento e financiamento desfasado

Considera-se no modelo o efeito da taxa de crescimento das vendas desfasadas com
efeitos heterogéneos por dimensao e setor de atividade. A varidvel omitida corresponde
as microempresas do setor do comércio, que tém um coeficiente de autocorrelagdo
positivo (aproximadamente 0,04). Como esperado, a autocorrelagdio aumenta com
a dimensdo da empresa, com as empresas médias e grandes a terem coeficientes
significativamente maiores do que as micro e pequenas empresas. As microempresas
apresentam autocorrelacdo negativa em cerca de metade dos setores de atividade.
A autocorrelagdo é especialmente negativa nos setores da construcdo, nas atividades
imobilidrias e na agricultura. A autocorrelacdo é maior e positiva independentemente
da dimensdo nos setores da educacdo, satide e transportes e armazenagem. Na
generalidade dos casos, os coeficientes de autocorrelagdo obtidos estdo em linha com os
resultados apresentados em estudos que se focam nas PMEs e consideravelmente abaixo
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dos reportados para as grandes empresas cotadas em bolsa. A autocorrelacdo tem um
contributo relevante para melhorar a aderéncia do modelo.

O investimento na empresa é representado através de diferentes varidveis
nomeadamente, o rdcio entre o capex e os ativos desfasados, a variacdo do logaritmo
do inventario e do ntimero de funciondrios e a ordenagdo por indtstria e ano do racio
entre as despesas em publicidade e os ativos desfasados. Com excec¢do da publicidade,
o impacto das restantes variaveis é diferente consoante a variavel tenha um aumento
ou uma diminui¢do. Os resultados mostram que as diminui¢des tém um impacto mais
forte na variacdo das vendas. Todas as varidveis sdo estatisticamente significativas com
as variagdes no logaritmo dos inventarios e no ntimero de trabalhadores a contribuirem
para melhorar consideravelmente as medidas de aderéncia do modelo. Estima-se que as
empresas no percentil 95 dessas varidveis crescam 8,5 e 7,3 pontos percentuais a mais do
que as empresas no percentil cinco, respetivamente.

O impacto das varidveis de financiamento é medido através do racio entre as varias
fontes de financiamento (fluxos de caixa operacionais, inje¢des liquidas de capital e
variagdes na divida) e os ativos desfasados. Todas as varidveis sdo significativas, com as
duas tltimas a terem o esperado sinal positivo e o rdcio dos fluxos de caixa operacionais
sobre os ativos desfasados a ter um surpreendente impacto negativo. A semelhanca das
varidveis relacionadas com o investimento, distingue-se o impacto dos aumentos do
das diminui¢des. Enquanto as inje¢oes liquidas de capital positivas tém um impacto
maior do que as variagdes negativas, no caso das variagdes da divida, ocorre o oposto.
Este resultado devera estar relacionado com o facto das empresas tipicamente exibirem
injecdes de capital negativas (refletindo pagamentos de dividendos) e variagdes da
divida positivas, ou de menor valor, no caso de serem negativas (refletindo novos
créditos ou amortiza¢des graduais). Um padrdo diferente pode sinalizar confianca nos
projetos da empresa, no caso de uma injegdo de capital positiva, ou restri¢des financeiras,
no caso de variagdes negativas na divida. Em contraste com a literatura, onde o papel das
emissoes de capital sdo geralmente mais enfatizadas, as variagdes na divida destacam-
se como a mais importante das trés varidveis. Neste caso, as empresas no percentil
95 crescem 5,5 pontos percentuais a mais do que as empresas no percentil cinco. Este
diferencial desce para 1,1 e -0,9 pontos percentuais no caso das inje¢des liquidas de
capital e dos fluxos de caixa operacionais, respetivamente. Apenas a variagdo desfasada
da divida contribui de forma relevante para a aderéncia do modelo.

4.3. Contexto externo

O modelo inclui trés categorias de varidveis relacionadas com o contexto externo a
empresa: a mediana das taxas de crescimento das vendas da industria que excede a taxa
de crescimento real do PIB (g_Ind; +.++1-g PIB;.;+1); a mediana das taxas de crescimento
das vendas do municipio que excede a taxa de crescimento real do PIB (g_Localy, s:¢41-
g _PIB;.y1); e a taxa de crescimento real em dois agregados macroeconémicos,
nomeadamente a procura interna (g_Pl;.;,1) e as exporta¢des agregadas (g_Exps.¢+1)-
Consideram-se efeitos heterogéneos ao nivel da dimensdo da empresa para todas estas
variaveis. Adicionalmente, no caso das taxas de crescimento real da procura interna
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e das exportagdes, estas varidveis aparecem multiplicadas pelo peso que as vendas
domésticas e externas tém em cada empresa.

Todas as variadveis relativas ao contexto externo sdao contempordneas da variavel
dependente. Para evitar obter coeficientes enviesados, o modelo é estimado usando
os valores observados. No caso das taxas de crescimento da industria e do municipio,
desenvolveram-se modelos auxiliares para calcular as previsoes (ver Apéndice Online
A). No caso dos agregados macroeconémicos sdo utilizadas as previsdes oficiais
do Banco de Portugal. Os modelos auxiliares da industria e do municipio sao
versOes simplificadas do modelo ao nivel da empresa onde apenas se consideram a
autocorrelagdo e as taxas de crescimento real da procura interna e das exportagdes com
impactos heterogéneos por sector de atividade e distrito, respetivamente. As previsoes
macroecondmicas correspondem as publicadas regularmente no Boletim Econémico
de dezembro do Banco de Portugal. No caso de 2020, dado o carécter inesperado da
pandemia, optou-se por utilizar as previsdes do Boletim Econémico de junho a fim de
permitir uma melhor comparagdo com os restantes anosH

A mediana da taxa de crescimento anual das vendas das empresas ao nivel da
industria (g_Ind; ;.;+1) é calculada considerando 313 indtstrias. Para a maior parte das
empresas, a industria corresponde a desagregagdo NACE a 5 digitos. Um algoritmo de
agrupamento é usado para juntar os setores com menos de 50 empresas por ano, para
todos os anos, com outros cédigos de setores ao nivel dos 5 digitos As microempresas
tém uma maior sensibilidade & industria com um coeficiente igual a 0,96. Este valor
contrasta com aproximadamente 0,86 no caso das pequenas, médias e grandes empresas.
A taxa de crescimento da industria que excede a taxa de crescimento real do PIB é a
varidvel que mais contribui para melhorar a aderéncia do modelo.

A mediana da taxa de crescimento anual das vendas das empresas ao nivel do
municipio (g_Localy, ;.+11) é calculada para os 308 municipios que compdem o territério
portugués. Como esperado, o impacto do municipio depende muito da dimensao da
empresa, observando-se um valor préximo de 0,6 nas microempresas e praticamente
zero nas grandes empresas. O excesso da taxa de crescimento do municipio tem um
contributo moderado para melhorar a aderéncia do modelo.

No que respeita aos agregados macroeconémicos, observa-se que a taxa de
crescimento das empresas é mais sensivel a procura interna do que as exportacdes
mesmo antes de multiplicar pelo seu peso no total das vendas. No caso de uma empresa
grande que exporte metade das suas vendas, a taxa de crescimento das vendas aumenta
aproximadamente o dobro no caso de um aumento de um ponto percentual na procura
interna comparativamente ao mesmo aumento nas exporta¢des agregadas. Enquanto

2Entre dezembro de 2019 e junho de 2020, as taxas de crescimento previstas para a procura interna e
para as exportagdes de 2020 diminuiram de 2,6% para -8,2% e de 2,6% para -25,3%, respetivamente.

B0 algoritmo scclust (agrupamento condicionado pela dimensio) é utilizado para determinar as
industrias usando como determinantes todos os niveis da hierarquia NACE para evitar que o algoritmo
junte desnecessariamente setores muito distantes. A mediana da taxa de crescimento das vendas por ano é
usada para garantir uma solugdo tinica. Aproximadamente 55% dos conjuntos correspondem a um tnico
setor de atividade de 5 digitos.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202309app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202309app_pt.pdf

76 Revista de Estudos Econémicos Julho 2023

as empresas mais pequenas sdo mais afetadas por dindmicas locais e da inddustria,
as empresas grandes sdo as mais afetadas pelos agregados nacionais, em particular
pelas exportacdes. A taxa de crescimento dos agregados macroeconémicos estd entre
as variaveis que mais contribuem para explicar o crescimento das vendas das empresas.

5. Performance da previsao

O Quadro ]3| apresenta algumas estatisticas descritivas das taxas de crescimento das
vendas observadas e previstas para o periodo de teste. Em média, o modelo sobrestima
as taxas de crescimento das vendas. A mediana das taxas de crescimento previstas
encontra-se no entanto abaixo das observadas. Este padrdo ndo se observa em todos
os anos. Em 2018 e 2019, a média e a mediana das previsdes encontram-se relativamente
proximas dos valores observados. Em 2020, o ano do choque pandémico, em média,
o modelo sobrestima a taxa de crescimento das vendas, o que ndo acontece quando
se considera a mediana. Esta sobrestimagdo ocorre apesar das taxas de crescimento
previstas para a procura interna e para as exportacdes serem mais baixas do que as
observadas e deve estar relacionada com as caracteristicas tinicas do choque pandémico,
que afetou alguns setores de uma forma invulgar@ O modelo subestima a média e a
mediana da taxa de crescimento em 2021, o ano da recuperagdo do choque pandémico.
Esta subestimacdo resulta em grande parte do coeficiente de autocorrelacdo positivo
incluido tanto no modelo ao nivel da empresa como nos modelos auxiliares, que
diminuem as previsdes das empresas, induistrias e municipios mais afetados pela
pandemia no ano anterior. Os valores observados sdo significativamente mais dispersos
do que os valores previstos e consideravelmente mais enviesados a esquerda.

Média P50 DP  Assimetria

2018 Observado 0,00 0,02 031 -1,69
Previsto 0,03 0,03 0,07 0,08
2019 Observado 0,01 0,03 0,30 -1,55
Previsto 0,02 0,02 0,06 0,03
2020 Observado -0,17 -0,08 0,45 -1,65
Previsto -0,08 -0,07 0,09 -0,20
2021 Observado 0,09 0,09 0,33 -1,15
Previsto 0,01 0,01 0,07 0,56
Total Observado  -0,02 0,02 037 -1,69
Previsto 0,00 0,00 0,08 -0,35

QUADRO 3. Estatisticas descritivas das taxas de crescimento das vendas observadas e previstas.

Notas: Ao considerar-se as previsdes do Boletim Econémico de dezembro de 2019, a média das taxas de
crescimento das vendas em 2020 é igual a 0,02 em vez de -0,08. Todos os valores estdo em unidades naturais.

O Quadro (4] apresenta o desvio absoluto médio (MAD) e o desvio absoluto médio
relativo (RMAD) para o periodo de teste, por ano, idade, dimensao e setor de atividade.

40 Boletim Econémico de junho de 2020 do Banco de Portugal prevé -8,2% para a procura interna
e -25,3% para as exportagoes. Estes valores contrastam com taxas de crescimento observadas de -4,0% e
-22,6%, respetivamente.
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O RMAD ¢ calculado como o récio entre 0 MAD do modelo e o MAD de um modelo
alternativo em que se assume que a taxa de crescimento das vendas é igual para
todas as empresas. Este modelo alternativo é compativel com a hipétese assumida por
varios modelos estruturais de finangas corporativas de que o logaritmo das vendas
segue um passeio aleatério com drift. Pelas mesmas razdes apresentadas para o modelo
principal, estima-se esta taxa de crescimento usando LAD ao invés de OLS, obtendo-
se -2% (OLS conduz a -7,3%). Este valor corresponde a mediana histérica entre 2008
e 2017 e é inferior ao observado para a totalidade do periodo amostral. O RMAD ¢
particularmente adequado para comparar grupos de individuos porque controla para
o nivel de dispersdo dentro de cada grupo.

O modelo tem um MAD de 0,223 (em unidades naturais), um valor 0,011 abaixo do
obtido pelo modelo alternativo. Este valor corresponde a um RMAD de 0,951, um valor
proximo do obtido quando o modelo é aplicado no periodo entre 2008 e 2017 (0,956).
A raiz quadrada do erro quadratico médio (RMSE) é igual a 0,353, o que contrasta com
0,369 no modelo alternativo (RMSE relativo igual a 0,957)@ Estes resultados sugerem
que os determinantes apontados na literatura tém um baixo poder preditivo. Esta
conclusdo ndo é surpreendente dada a baixa aderéncia apresentada na seccdo {4 e na
literatura, o que tem levado alguns autores a argumentar que a taxa de crescimento das
empresas é basicamente aleatéria. O facto de o RMAD obtido estar consistentemente
abaixo de 1, tanto no periodo de teste como no periodo de treino, sugere no entanto
que o desenvolvimento de modelos de previsdo pode valer a pena. Infelizmente, ndo é
possivel testar formalmente se 0 RMAD obtido é estatisticamente significativo dado o
baixo ntimero de anos no periodo de teste.

Para melhor avaliar a performance do modelo, compararam-se os resultados
apresentados com os de um modelo autoregressivo de ordem um, AR(1), com uma
versdo simplificada do modelo utilizado, onde se consideram apenas as varidveis que
contribuem para melhorar a performance do modelo no periodo de teste e com um
modelo naive onde a taxa de crescimento prevista é igual a do ano anterior. Os primeiros
dois modelos sdo apresentados no Apéndice Online B. O RMAD do modelo AR1 é igual
a 1,006 considerando todos os anos e ligeiramente abaixo de 1 quando se exclui o ano
de 2021. O RMAD do modelo simplificado é igual a 0,951, um valor muito préximo
ao observado no modelo principal. O RMAD do modelo naive é igual a 1,43. Por fim,
como teste de robustez, reestimou-se o modelo usando diferentes empresas no periodo
de treino e de teste, observando-se um aumento de 0,001 no RMAD.

O MAD é mais baixo nos anos antes da pandemia refletindo provavelmente um
menor nivel de incerteza. O RMAD é semelhante em todos os anos com excecdo de 2020,
ano em que € igual a 0,975. Ainda que acima da média, este dltimo ¢ inferior a 1,017, o
valor obtido quando consideradas as previsdes constantes do Boletim Econémico de
dezembro de 2019.

150 mesmo modelo e o modelo alternativo estimados através de OLS tém, respetivamente, um MAD
de 0,235 e 0,232 (RMAD igual a 1,013) e um RMSE de 0,353 e 0,37 (RMSE relativo igual a 0,956), valores
acima ou aproximadamente iguais aos obtidos usando LAD.
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Desvio Absoluto  Desvio Absoluto Médio

Médio (MAD) Relativo (RMAD)
Ano
2018 0,183 0,943
2019 0,182 0,938
2020 0,295 0,975
2021 0,230 0,938
Idade
Idade<=5 0,298 0,941
Idade>5 & Idade<=20 0,224 0,952
Idade>20 0,190 0,957
Dimensio
Microempresas 0,234 0,959
Pequenas 0,212 0,941
Médias 0,195 0,933
Grandes 0,165 0,928
Setor de atividade
Agricultura 0,239 0,960
Ind. extractivas 0,239 0,964
Ind. transformadoras 0,201 0,948
Eletricidade 0,232 0,999
Agua 0,246 0,969
Construcgéo 0,284 0,956
Comércio 0,181 0,954
Transportes e armazenagem 0,209 0,940
Alojamento e restauragao 0,295 0,908
Informacg&o e comunicacdo 0,256 0,951
Act. imobiliarias 0,375 0,960
Consultoria 0,235 0,964
Act. administrativas 0,318 0,931
Educacao 0,206 1,024
Saude 0,182 1,021
Act. artisticas e desportivas 0,392 0,961
Outros servigos 0,193 0,976
Total 0,223 0,951

QUADRO 4. MAD e RMAD por ano, idade, dimensao e setor de atividade.

Notas: Todos os valores estio em unidades naturais.

Refletindo provavelmente o seu menor perfil de risco, o MAD é menor nas empresas
mais antigas e nas empresas de maior dimensdo. As empresas nos setores da satde e
comércio tém o MAD mais baixo, enquanto que as empresas nos setores das atividades
imobilidrias e artes e desporto apresentam o valor mais elevado. O RMAD é menor nas
empresas mais jovens e maior nas empresas dos setores do alojamento e restauracao,
seguido do setor das actividades administrativas. O modelo proposto ndo é capaz de
vencer o modelo alternativo no caso dos setores da educacdo e da sadde.

O Gréfico [I|apresenta um binscatter das taxas de crescimento previstas e observadas
para as vendas. O binscatter é um tipo de gréfico de dispersdo onde os dados sdo
agrupados para permitir a sua leitura. No caso do Gréfico|[l, a média (pontos a azul) e a
mediana (pontos a vermelho) da varidvel no eixo das ordenadas (taxa de crescimento
das vendas observadas) sdo apresentadas para grupos de observagdes determinados

com base na varidvel no eixo das abcissas (taxa de crescimento das vendas previstas).
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O valor apresentado no eixo das abcissas corresponde ao valor médio para essas
observagdes. As observagdes associadas a cada ponto sdo determinadas com base na
ordenacdo da varidvel no eixo das abcissas de forma a que cada ponto represente o
mesmo numero de observacdes. Uma linha de 45 graus é acrescentada para ajudar na
interpretacdo do gréfico. Pontos acima (abaixo) da linha dos 45 graus sugerem que o
modelo estd a subestimar (sobrestimar) a taxa de crescimento das vendas observadas.
Os valores previstos sao proximos da média e da mediana dos valores observados para
taxas de crescimento positivas e ligeiramente negativas. Contudo, quando as taxas de
crescimento das vendas previstas sio muito negativas, a taxa de crescimento observada
é, em média, consideravelmente mais baixa do que a taxa de crescimento prevista, algo
que ndo ocorre no caso da mediana. Este resultado sugere que a distribuicdo das taxas
de crescimento das vendas observadas é muito assimétrica para as observagdes em que
o modelo prevé taxas de crescimento significativamente negativas, uma consequéncia
do modelo ndo ser capaz de prever adequadamente taxas de crescimento negativas
extremas acabando por ndo captar bem o enviesamento significativo dos dados.

W Média
m Mediana

0.4

Observado
0.0 0.2
1 |

-0,2

0.4

-0.4 -0,2 0,0 0.2 0.4

Previsao

GRAFICO 1: Binscatter das taxas de crescimento real das vendas previstas e observadas (2018-
2021).

Notas: O binscatter apresenta a média (pontos vermelhos) e a mediana (pontos azuis) da varidvel no eixo
das ordenadas para grupos de observag¢des definidos com base na variavel do eixo das abcissas. O valor
apresentado no eixo das abcissas corresponde a média dessas observagdes. Todos os valores estdo em
unidades naturais. As observagdes associadas a cada ponto sdo determinadas com base na ordenagdo da
varidvel no eixo das abcissas de forma a que cada um dos 25 pontos represente 0 mesmo nimero de
observacoes (4% de todas as observagoes).

O Quadro 5| apresenta o contributo de cada varidvel e categoria para o RMAD.
Cada linha corresponde a diferenca entre 0 RMAD com e sem a varidvel e categoria
correspondente. De forma a simplificar, sdo apenas apresentadas as categorias de
varidveis que contribuem para diminuir o RMAD em pelo menos 0,001.

A maioria das caracteristicas das empresas ndo tem um impacto significativo no
RMAD. A tnica excecdo é a varidvel bindria que identifica se a empresa tem divida em
incumprimento. Quando se excluem do modelo todas as caracteristicas das empresas, o
RMAD aumenta 0,003.
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A autocorrelagdo ndo melhora o RMAD, dada a contribui¢do prejudicial de 2021.
Excluindo este ano, a autocorrelagdo contribui para diminuir o RMAD em 0,002.
Todas as varidveis de investimento desfasadas tém contribui¢des consideraveis para
o decréscimo do RMAD. A taxa de crescimento do inventario e do numero de
trabalhadores destacam-se como as mais importantes contribuindo com -0,004 e -0,003,
respetivamente. Uma contribuicdo semelhante é encontrada para a variacdo desfasada
na divida total, a tinica varidvel desfasada de financiamento que contribui para melhorar
as previsdes. O RMAD aumenta em 0,014 quando se exclui a autocorrelagdo e o
investimento e financiamento desfasados simultaneamente.

As varidveis relacionadas com o contexto externo a empresa destacam-se como sendo
as que mais contribuem para a performance do modelo. Em conjunto estas varidveis
contribuem para diminuir o RMAD em 0,038. A maior contribuicdo vem das varidveis
macro, seguida das da industria. As varidveis relacionadas com as taxas de crescimento
dos municipios sdo ligeiramente prejudiciais para o modelo de previsdo. Ainda que
positiva para o desempenho do modelo, o contributo da taxa de crescimento da indtstria
é relativamente baixo quando comparado com a sua contribui¢do para explicar as taxas
de crescimento observadas, algo que reflete a diferenca entre as taxas de crescimento
da inddstria observadas e previstas (ver Grafico A.1 do Apéndice Online). A inclusdo
de efeitos heterogéneos por dimensdo tem um impacto negligencidvel no RMAD para
todas as varidveis relacionadas com o contexto externo.
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Varidvel dependente: A In(Vendas; +.¢+1) RMAD RMAD
adicional adicional
por varidvel por categoria
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g_Indj,t;t+1-g_PIBt;t+1 0,000
Pequenas; ;*(g_Ind; ¢.41.1-g_PIB;.

Industria quenasi (g Ind;v:1+1°8 PIBr-t+1) -0,002

Médiasi,t*(g_Indj,t;t+1—g_PIBt;t+1) 0,000

° Grandes; ¢*(g_Ind; ¢.¢+1-g_PIB¢.¢41)

g PesoDom; +*g_Pli.141 0,000

) PesoExp; +*g_Exp:¢+1 ’

e

"g Pequenas; ;*PesoDom; ¢*g_Pli.¢ 11
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S Macro bt Bt -0,013
Grandes; ;*PesoDom; ¢*g Pl;.¢41 0,000
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Médias; +*PesoExp; +*g Exp¢:¢4+1
Grandes; +*PesoExp; +*g_Expi:t41

QUADRO 5. Contributo para a performance no periodo de teste das varidveis explicativas.

Notas: Um valor negativo implica uma melhoria na qualidade do modelo relativamente a hipétese de que a
taxa de crescimento das vendas é igual para todas as empresas. O RMAD adicional associadoa g_Ind; 4.141-
g_PIB:.; 1 e a combinacdo de PesoDom; ;*g_Pl;.; 11 e PesoExp; +*g_Expi.++1 € zero, por defini¢do, devido
a presenca de efeitos heterogéneos por dimensdo. Caso nido se considerassem estes efeitos no modelo
base, estas varidveis teriam um contributo muito préximo do observado na categoria. Este facto justifica a
inclusado destas varidveis no modelo simplificado apresentado no/Apéndice Online B, Ver as defini¢des das
varidveis nas notas do Quadro

6. Conclusio

Neste estudo avalia-se o poder de previsdao dos determinantes do crescimento das

vendas citados na literatura utilizando uma base de dados composta maioritariamente

por microempresas e pequenas empresas. Um modelo de regressdo linear é estimado a
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semelhanga da maioria dos artigos na literatura empirica em economia industrial. As
taxas de crescimento entre 2008 e 2017 sdo usadas para estimar o modelo e as taxas
de crescimento entre 2018 e 2021 sdo usadas para avaliar o seu desempenho. Com
excegdo da produtividade, para a qual foi encontrada uma relagdo negativa, a maioria
das varidveis apresenta um sinal em linha com a literatura. A dimenséao, a idade (da
empresa, dos trabalhadores e gestores) e o género (feminino, tanto para trabalhadores
quanto para gestores), apresentam uma relacdo negativa com o crescimento das
vendas das empresas, e 0 acesso a financiamento externo, rendibilidade, participagdo
num grupo econdmico, escolaridade dos trabalhadores, fluxos de investimento e
financiamento desfasados e a dindmica do contexto externo (industria, local e
macroeconémica), apresentam uma relagdo positiva. A relagdo com a alavancagem ¢é
concava e depende da composi¢do da divida. O efeito da autocorrelagdo depende do
setor de atividade, sendo tipicamente positivo nas empresas de maior dimensao.

O modelo tem um desvio absoluto médio de 0,223, um valor 0,011 abaixo do
obtido por um modelo alternativo que considera que a taxa de crescimento das
vendas é igual para todas as empresas. Este resultado corresponde a um desvio
absoluto médio relativo igual a 0,951. Os resultados sugerem que os determinantes
do crescimento das vendas mencionados na literatura tém um baixo poder preditivo.
Esta conclusdo ndo é surpreendente dada a baixa aderéncia deste tipo de modelos, o
que tem levado alguns autores a argumentar que a taxa de crescimento das empresas
¢ fundamentalmente aleatéria. As varidveis que mais contribuem para melhorar as
previsdes de crescimento das vendas sdo as relacionadas com o contexto externo,
nomeadamente a taxa de crescimento da procura interna e das exportagdes. Com
excecdo das varidveis relacionadas com o investimento, a maioria das outras variaveis
citadas na literatura tem um poder preditivo negligenciavel.
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