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Editorial
Abril 2016

A segunda edicdo de 2016 da Revista de Estudos Econémicos contém
trés contribui¢des muito diversas. A primeira trata de alguns dos problemas
mais perenes da politica monetdria, especificamente como lidar com a inflagao
baixa. A perspetiva é global e as questdes sdo tdo oportunas quanto poderiam
ser, agora que estdo a ser confrontadas pelas autoridades monetédrias em todo
o mundo e em particular na drea do euro. O segundo estudo olha para as
empresas e examina a sua solidez quando vistas através da perspetiva dos
mercados de crédito. O trabalho utiliza dados portugueses e os resultados
constituem mais uma contribuicdo para se aprofundar o conhecimento
existente sobre as empresas portuguesas. O terceiro artigo analisa os mercados
de trabalho e os padrdes que eles exibem em matéria de disparidades nos
salarios por género. As questdes sdo universais, mas a contribui¢do baseia-se
num conjunto rico de dados com informacdes longitudinais sobre o mercado
de trabalho portugués.

O primeiro artigo desta edicdo da Revista de Estudos Econémicos foi
escrito por Pedro Teles e Joana Garcia e é intitulado “Como é que a politica
monetaria pode usar a curva de Phillips no contexto atual de baixa inflagdo?”
Sera que ainda hé curvas de Phillips mostrando um trade-off entre inflacdo e
desemprego? Teles e Garcia mostram que para os EUA, Alemanha, Franca
e Japdo as nuvens de dados com as taxas de desemprego e de inflacdo
anuais podem ser vistas como uma sequéncia de curvas de Phillips de curto
prazo que se deslocam ao longo do tempo. A partir da década de 1950 até
a década de 1980 as curvas deslocam-se para cima e tornam-se um pouco
mais verticais. De seguida, ocorre uma reversdo, o processo de desinflagdo
dos ultimos 30 anos tem lugar e as curvas deslocam-se para baixo e tornam-
se mais horizontais. O facto de estas curvas de curto prazo serem cada vez
mais horizontais pode ser explicado pela adogdo de politicas de inflation
targeting: no limite, uma politica de inflation targeting bem-sucedida iria gerar
curvas de Phillips perfeitamente horizontais. Note-se também que quando
examinamos a mudanga de localiza¢do das curvas, apercebemo-nos que nos
paises europeus e no Japao parece haver uma translagdo para a direita destas
curvas: isso significa que a taxa natural de desemprego tem subido ao longo
do tempo.

Se passarmos do curto para o longo prazo, vemos que persistem os
resultados cldssicos mostrando a neutralidade da politica monetdria. Teles e
Garcia reveem os dados, mostrando que, a longo prazo, a inflagdo depende
principalmente do crescimento do stock de moeda e que as taxas de juro
nominais variam numa relagdo de um-para-um com a inflagdo, exatamente
como previsto pela equacdo de Fisher (i = r + 7¢) com uma taxa de juro real
estavel.
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Os factos parecem incontroversos mas levantam um problema dificil
para os decisores de politica monetaria, particularmente na drea do euro.
Com a inflagdo atualmente abaixo do objetivo, pareceria oportuno subir ao
longo da curva de Phillips de curto prazo mediante politicas monetérias
expansionistas, fazendo decrescer as taxas de juro. E isso o que os decisores
tém vindo a fazer, com taxas de politica proximas ou mesmo abaixo de zero.
No entanto, uma vez que as taxas de juro nominais tém estado préximas
de zero ha ja alguns anos, é legitimo ver a situacdo atual como tendo
algumas das caracteristicas de um equilibrio de longo prazo. O problema,
entdo, é que a relacdo de Fisher nos diz que taxas de juro préximas de
zero s6 sdo consistentes com niveis de inflacdo extremamente baixos. Ha
uma tensdo entre o uso a curto prazo das taxas de juro, em que as politicas
expansionistas reduzem as taxas de juro e as mantém em valores baixos, e
uma perspetiva de longo prazo, onde uma maior taxa de inflacdo, em linha
com os objetivos da politica monetdria, requer taxas de juro nominais mais
altas. N6s s6 chegaremos aos niveis-alvo de inflacdo com taxas de juro mais
altas, mas como é que vamos chegar 14 quando as preocupacdes de curto prazo
aparentemente apontam na direcdo oposta? A resposta ndo é 6bvia. A politica
monetaria raramente é facil, mas a situac¢do atual dificilmente poderia ser mais
complicada...

O segundo artigo, por Anténio Antunes, Homero Gongalves e Pedro
Prego, com o titulo “A Probabilidade de Incumprimento das Empresas
Revisitada”, apresenta-nos um conjunto muito diferente de assuntos ja que
lida com questdes um pouco mais microeconémicas. O objetivo do artigo é
modelizar a probabilidade de uma empresa entrar em incumprimento num
determinado ano com base nos dados que caracterizaram essa empresa e o
ciclo econémico no ano anterior.

Os dados utilizados para a estimativa sdo provenientes de duas fontes. A
primeira é a Central de Balangos do Banco de Portugal, uma base de dados
com o balanco anual e as demonstragdes financeiras da maioria das empresas
portuguesas. A segunda fonte é a Central de Responsabilidades de Crédito. Os
dados sdo divididos em 10 grupos de empresas, por dois niveis de dimensao
(microempresas e todas as outras) e por cinco agrupamentos de atividades
econdmicas. As empresas sem empregados ou com volume de negécios nulo,
ativos negativos, etc., foram eliminadas da amostra. O incumprimento é
definido como tendo 2,5% ou mais do total de empréstimos vencidos por
pagar ha pelo menos trés meses consecutivos.

O grande conjunto de varidveis utilizadas no modelo inclui medidas de
rendibilidade, dimensao, alavancagem, liquidez, estrutura de capital, fatores
macro, etc. As varidveis foram usadas no formato de logaritmos, racios e como
rankings dentro do grupo de empresas respetivo. O modelo base de previsao
da probabilidade de incumprimento é uma regressao do tipo logit. Partindo
do conjunto vasto de varidveis disponiveis, a metodologia adotada utilizou
critérios gerais da literatura e critérios especificos definidos pelos autores para
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selecionar (até um maximo de dez) as varidveis explicativas para cada equagao
logit de cada um dos dez grupos de empresas. Os resultados foram sujeitos a
varias andlises de especificagdo e de robustez, com resultados positivos. Nas
varidveis que se revelaram como importantes nos modelos estdo incluidas as
medidas de rendibilidade e liquidez. Um resultado curioso obtido para as
microempresas foi o de o racio entre a divida a fornecedores e adiantamentos
de clientes e o total do passivo ter sido sempre selecionado como uma variavel
significativa associada positivamente a probabilidade de incumprimento. A
partir das estimativas descritas anteriormente, os autores construiram classes
de qualidade de crédito com oito graus, no seguimento dos métodos do BCE.
Ao longo dos anos as taxas de incumprimento empiricas corresponderam as
probabilidades do modelo exceto no caso dos incumprimentos ocorridos em
2009.

Num pais onde, no final de 2015, a divida das sociedades nédo financeiras
era de cerca de 115% do PIB, a melhoria da tomada de decisdes na drea do
crédito bancario parece bastante crucial para alcangar um melhor desempenho
econémico. A disponibilidade deste tipo de modelos vai contribuir para
uma melhor avaliacdo de crédito das institui¢des financeiras, melhorando a
qualidade do processo de alocagdo dos recursos existentes. Em geral, este tipo
de instrumento também deverd ser relevante para auxiliar investidores nas
suas decisoes.

O terceiro e ultimo artigo é da autoria de Ana Rute Cardoso, Paulo
Guimardes, Pedro Portugal e Pedro Raposo e tem o titulo “Sobre a
Discriminacdo Sexual na Formacdo de Salarios”. E sabido que em todo o
mundo homens e mulheres ndo tém os mesmos saldrios e Portugal nao
é excecdo. No entanto, até que ponto a diferenca salarial entre homens
e mulheres depende de diferencas nas caracteristicas dos trabalhadores
relevantes no mercado de trabalho, das industrias e empresas que os
empregam e das func¢des que lhe sdo atribuidas? Qual é o papel da
segregacdo em subconjuntos de industrias, empresas ou fungdes para explicar
a disparidade salarial?

Os autores abordam estas questdes usando os Quadros de Pessoal, uma
ampla base de dados administrativa com informacao ligando empregadores-
trabalhadores-fungoes, abrangendo os anos de 1986 até 2013 e incluindo quase
29 milhoes de observagdes anuais de trabalhadores a tempo inteiro. A varidvel
de interesse é o saldrio real por hora de trabalho. A andlise econométrica
explica esses ganhos usando um conjunto de varidveis que medem as
caracteristicas dos trabalhadores e empresas, como a educagao, a experiéncia,
o tempo de servico e a dimensdo da empresa. Mais especificamente, a
natureza longitudinal do conjunto de dados permite a estimacdo de efeitos
fixos para os trabalhadores, as empresas e as fungdes, permitindo um bom
controlo das muitas caracteristicas invariantes no tempo e que sdo fonte
da heterogeneidade consideravel encontrada em estudos de microdados do
mercado de trabalho.
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A andlise econométrica comeca pela estimativa da disparidade salarial
controlando pelas varidveis mencionadas anteriormente, por meio de uma
decomposicdo do tipo Machado e Mata. Ao nivel dos saldrios medianos
houve uma reducdo na disparidade salarial corrigida entre 1991 e 2013,
que se reduziu de (aproximadamente) 35,1 pontos percentuais para 20,5
pontos. No entanto, a disparidade permaneceu apesar de uma melhoria
no posicionamento relativo das caracteristicas das mulheres versus as
caracteristicas dos homens durante os anos estudados (por exemplo mais
educagdo e mais experiéncia). Isto é explicado pelo facto de a valorizacdo
dessas caracteristicas ser menor para as mulheres do que para os homens. Por
exemplo, a taxa de rendibilidade do investimento em educacdo é menor para
as mulheres do que para os homens, com os coeficientes do logaritmo de anos
de educacdo mais baixos em quase 1% em termos absolutos para as mulheres.

Mas a contribuicdo mais interessante do estudo resulta de uma
metodologia que permite a avaliagdo de um conjunto muito grande de
multiplos efeitos fixos. Os resultados desta metodologia econométrica,
quando sujeitos a uma andlise de decomposicdo proposta por Gelbach,
mostram como as diferentes fontes de heterogeneidade contribuiram para as
mudangas na disparidade salarial entre os géneros. Os resultados mostram
que as mulheres sdo desproporcionalmente empregadas em empresas e em
fungdes com saldrios mais baixos. Uma elimina¢do da segregacdo entre as
empresas diminuiria a disparidade salarial em 5,8 pontos percentuais. A
eliminacdo da segregacao de fungdes faria diminuir a disparidade salarial em
4,3 pontos percentuais. Tomadas em conjunto, a segregacdo entre empresas e
fungdes explica dois quintos da disparidade salarial entre géneros.

Em conjunto, estes resultados mostram que nos tdltimos anos ocorreu
pouco progresso relativamente a igualdade de género no mercado de trabalho
portugués, somando-se a uma série de outros problemas no mercado de
trabalho que devem ser corrigidos por politicas ptiblicas bem informadas e
bem concebidas.



Como é que a politica monetdria pode usar a curva de
Phillips no contexto atual de baixa inflacao?

Pedro Teles com Joana Garcia
Banco de Portugal

Abril 2016

Resumo

Os dados mais recentes para paises como os Estados Unidos, Alemanha, Franca e Japao
sugerem uma deslocacdo da curva de Phillips, para baixo, no sentido de baixa inflagdo.
Uma leitura dos dados de inflagdo e desemprego identifica uma familia de curvas de
Phillips de curto-prazo que intersectam uma curva de Phillips vertical de longo-prazo.
Como é que esta evidéncia pode ser usada pela politica monetaria para induzir uma
inflagdo mais alta no contexto atual de baixa inflagdo? (JEL: E31, E40,E52,E58, E62, E63)

Introducao

de juro ndo podem baixar mais? Ou serd porque as taxas de juro estdao

demasiado baixas? Podem as duas perguntas fazer sentido? Podera a
inflagao ser baixa porque as taxas de juro ndo sdo suficientemente baixas e
também ser baixa porque as taxas de juro sdo demasiado baixas?

Uma caracteristica da economia monetéria é que efeitos aparentemente
contraditérios podem coexistir. A chave reside em distinguir os efeitos de
curto e longo-prazo, que tendem a atuar em dire¢des opostas. Embora no
curto-prazo uma reducdo das taxas de juro nominais possa aumentar a
inflagdo, no longo-prazo uma inflagdo elevada s6 é compativel com taxas
de juro elevadas. No curto-prazo, taxas de juro mais baixas podem induzir
um aumento da inflacdo e uma reducdo do desemprego, o que é consistente
com a relacdo empirica negativa entre inflacio e desemprego da curva de
Phillips. Pelo contrério, no longo-prazo, taxas de juro mais baixas ndo parecem
ter efeitos de primeira ordem no crescimento e, em vez de resultarem num
aumento da inflacdo, reduzem-na numa relacdo de um-para-um. Este artigo é
sobre esta distingdo dos efeitos de curto e longo-prazo da politica monetaria,
numa tentativa de identificar os motivos da baixa inflagdo e as formas de
aproximar a inflacdo do objectivo. Em particular, pretende-se discutir de que

Por que razdo a inflagdo esta baixa na area do euro? Sera porque as taxas

E-mail: pteles@ucp.pt; jomgarcia@bportugal.pt



forma a curva de Phillips podera ser usada para alcangar uma taxa de inflagdo
mais elevada.!

Os economistas nos bancos centrais acreditam que a forma de manter a
inflacdo no objetivo é induzir taxas de juro nominais abaixo da média quando
a inflacdo se desvia para valores mais baixos que o objetivo, e taxas de juro
acima da média quando a inflagdo se desvia para valores acima do objetivo.
Os modelos monetdrios ndo sdo inconsistentes com esta visdo, desde que as
taxas de juro médias se movam no mesmo sentido do objetivo de inflagdo
numa relagdo de um-para-um.

Atualmente, as taxas de juro nominais estdo bastante abaixo da média,
tendo em conta que as taxas médias consistentes com um objetivo de inflagdo
de 2% seriam de 2-4%, e sdo zero. Se os desvios de curto-prazo em relagado
as taxas de juro médias podem manter a inflacdo no objetivo, serd entdo que
esta é uma maneira de induzir a inflacdo de volta ao objetivo? A chave da
resposta estd na duracdo do periodo em que ocorre o desvio em relagdo a
média. As taxas de juro ndo estdo abaixo da média ha um, dois ou trés anos.
As taxas estdo muito abaixo da média hd oito anos, e espera-se, tendo sido
anunciado, que assim permanecam. Dificilmente este desvio pode ser visto
como um desvio de curto-prazo em relagdo a média. Parece-se bem mais com
um desvio da média, para baixo. E taxas nominais médias mais baixas estdo
associadas a taxas de inflagdo médias mais baixas, tanto nos modelos como
nos dados.

A moeda no longo e no curto-prazo

Na licdo Nobel, em 1996, Robert Lucas discute a neutralidade da moeda
no longo-prazo e a ndo-neutralidade no curto-prazo usando os dados da
teoria quantitativa da moeda e da curva de Phillips. Inspira-se também nos
ensaios de David Hume “Of Interest” e “Of Money”, publicados em 1752.
Dois excertos preciosos destes ensaios sdo:

It is indeed evident that money is nothing but the representation of labour and
commodities, and serves only as a method of rating or estimating them. Where
coin is in greater plenty, as a greater quantity of it is required to represent the
same quantity of goods, it can have no effect, either good or bad ... any more

1. Embora a neutralidade da moeda se verifique no longo-prazo, a moeda também pode
ser neutral no curto-prazo, o que significa que os efeitos de longo-prazo podem acontecer
rapidamente, ou até mesmo instantaneamente. Quando o euro foi introduzido, a oferta de
moeda em Portugal foi reduzida em 200 vezes (em unidades de moeda entendidas como
o escudo e o euro), os precos foram também reduzidos em 200 vezes, e ndo houve efeitos
reais. Neste caso, os efeitos neutrais da moeda, que sdo uma caracteristica do longo- prazo,
aconteceram instantaneamente. O que o longo-prazo e a politica de substituigio de escudos
por euros tém em comum é que, no longo-prazo e para medidas simples como a alteragdo da
unidade monetdria, as politicas sdo antecipadas e bem compreendidas.



than it would make an alteration on a merchant’s books, if, instead of the Arabian
method of notation, which requires few characters, he should make use of the
Roman, which requires a great many. [Of Money;, p. 32]

e

There is always an interval before matters be adjusted to their new situation, and
this interval is as pernicious to industry when gold and silver are diminishing as
it is advantageous when these metals are encreasing. The workman has not the
same employment from the manufacturer and merchant- chant, though he pays
the same price for everything in the market. The farmer cannot dispose of his
corn and cattle, though he must pay the same rent to his landlord. The poverty,
and beggary, and sloth which must ensue are easily foreseen. [p. 40]

Lucas relaciona estes dois excertos aparentemente contraditérios com a
evidéncia da teoria quantitativa relativamente aos efeitos de longo-prazo da
moeda e com a evidéncia da curva de Phillips relativamente aos efeitos da
moeda no curto-prazo.

De acordo com a teoria quantitativa da moeda, no longo-prazo existe uma
relacdo de um-para-um entre a taxa de crescimento da oferta de moeda e a
taxa de inflagdo e ndo ha relacdo entre a moeda e crescimento. A esta evidéncia
vamos acrescentar a evidéncia de longo-prazo da relacdo entre taxas de juro
nominais e inflacdo.

O Gréfico 1, retirado de McCandless e Weber (1995), representa médias,
para um periodo de 30 anos (1960-1990), de taxas de crescimento da moeda
contrapostas a taxas de inflacdo (primeiro painel) e a taxas de crescimento
do produto real (segundo painel), para um total de 110 paises. Em relagdo a
inflagao e ao crescimento da moeda, os pontos situam-se em torno da linha
de 45 graus, indicando que paises com taxas de crescimento da moeda mais
elevadas apresentam uma inflagdo mais elevada na mesma magnitude.?

Da mesma forma, paises com taxas de juro nominais médias mais elevadas
apresentam taxas de inflacdo médias mais elevadas, também numa relagio de
um-para-um, tal como documentado no Grafico 2 (primeiro gréfico), retirado
de Teles e Valle e Azevedo (2016). Entre o crescimento médio do produto e o
da moeda, parece ndo existir qualquer relagao.

Para o curto-prazo, a evidéncia dos efeitos da politica monetaria é menos
clara. Lucas (1996), usando dados da inflagdo e do desemprego nos Estados
Unidos no periodo entre 1950 e 1994 (retirados de Stockman, A.C. (1996)),
mostra que a primeira vista estas duas varidveis ndo estdo relacionadas. De
seguida, numa tentativa de dar uma oportunidade as curvas de Phillips,
desenha na nuvem de pontos uma familia de curvas de Phillips de curto-
prazo que se estaria a deslocar para cima (Grafico 3). A ideia é que a existéncia
de curvas de Phillips com declive negativo sugere a existéncia de efeitos da

2. A evidéncia para pafses com inflagao entre moderada e baixa é muito menos evidente. Teles
et al. (2016) apresentam explicagdes consistentes com a teoria quantitativa da moeda para estes
casos. A caixa 1 resume os resultados desse estudo.
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GRAFICO 1: Moeda, pregos e produto no longo-prazo
Fonte: McCandless e Weber (1995).

politica monetdria no curto-prazo. As curvas deslocar-se-iam para cima a
medida que os efeitos de curto-prazo iam sendo explorados para se atingir
uma reducéo do desemprego.’

Um aumento ndo antecipado da inflagao reduziria o desemprego no curto-
prazo, mas aumentaria também as expectativas de inflagdo, deslocando a
curva de Phillips para cima. Seria entdo necessario induzir cada vez mais
inflacdo para manter o desemprego baixo, provocando deslocac¢des adicionais
da curva de Phillips. O uso da ndo-neutralidade da moeda no curto-prazo
para reduzir o desemprego de forma sistemética teria provocado deslocagdes
para cima da curva de Phillips, resultando em mais inflacdo no longo prazo.
Neste sentido, seria possivel distinguir na nuvem de pontos uma curva de

3. Ver Sargent, T.]. (2001) para uma analise formal deste argumento.
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GRAFICO 2: Taxa de juro nominal e inflagdo
Fonte: Teles e Valle e Azevedo (2016).

Phillips vertical de longo-prazo, bem como uma familia de curvas de Phillips
de curto-prazo que a intersectam em pontos que ao longo do tempo se estdo
a deslocar para cima no sentido de inflacdo mais alta, para uma dada taxa de

desemprego natural.*

4. A estimagdo de curvas de Phillips de curto-prazo é dificil dada a endogeneidade da politica.
Ver Fitzgerald e Nicolini (2014) para uma estimagdo econométrica de curvas de Phillips usando

dados regionais para os Estados Unidos.
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Estendendo a amostra para o periodo mais recente, e usando a mesma
abordagem de tentar visualizar nos dados curvas de Phillips de curto-
prazo,® obtemos exatamente o oposto: desloca¢des da curva de Phillips para
baixo (Gréfico 4). Nao s6 as curvas de Phillips que aparecem na nuvem de
pontos aparentam mover-se para baixo, como os tltimos trés anos sugerem a
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possibilidade da economia estar numa curva ainda mais baixa.

Na origem dos movimentos ao longo da curva de Phillips de curto-prazo, e
das possiveis deslocagdes destas curvas, estard um mecanismo de formacao de

5. A dimensdo de cada uma das amostras foi escolhida por forma a que, em cada uma delas,

se pudesse observar uma relagdo negativa entre as duas varidveis.
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GRAFICO 4: Curvas de Phillips para os Estados Unidos

Fonte: Bureau of Labour Statistics e cdlculos dos autores.

expectativas que se ajustam ao contexto econémico. Dependendo do contexto
econdémico, as deslocagdes das curvas de curto-prazo podem acontecer muito
rapidamente. Ou seja, 0s movimentos ao longo da curva de Phillips vertical
de longo-prazo podem ser quase imediatos.

E til repetir esta abordagem para outros paises. No caso da Alemanha,
embora a inflagdo méxima seja mais baixa do que nos Estados Unidos, a
imagem é muito semelhante (Gréfico 5). Note-se que os tltimos trés anos
podem sugerir uma curva de Phillips de curto-prazo vertical, associada a
uma descida precipitada da inflacdo. Para a Franga, é também visivel uma
deslocagdo das curvas para a direita, para niveis de desemprego mais elevados
(Grafico 6). O que pode explicar esta deslocacdao das curvas para a direita?
Parte da explicagdo passa por uma maior protecdo ao desemprego e um
aumento efetivo de saldrios minimos. No periodo mais recente continua a ser
claro o movimento das curvas para baixo.

Para o Japao, a imagem é também muito parecida (Gréafico 7). Ainda que
para o Japao os dados como um todo parecam formar uma curva de Phillips,
uma leitura mais detalhada permite identificar uma familia de curvas, com
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GRAFICO 5: Curvas de Phillips para a Alemanha
Fonte: Base de dados da AMECO e célculos dos autores.

movimentos parecidos aos do caso francés, em que as curvas se parecem
deslocar para a direita e para baixo, resultando numa taxa de desemprego
natural mais elevada e em expectativas de inflagdo mais baixas.

A curva de Phillips pode ser usada pela politica monetaria?

Os dados da inflagdo e do desemprego podem ser lidos como uma familia
de curvas de Phillips de curto-prazo com declive negativo que cruzam
uma curva vertical de longo-prazo. Esta interpretagdo é consistente com
as afirmacdes aparentemente contraditérias de David Hume. E também o
contributo de Friedman e Phelps que deu a Phelps o Prémio Nobel em 2006.
Além disso, a formalizacdo desta interpretacdo com expectativas racionais
é um dos principais contributos de Robert Lucas, que também justificou a
atribuigdo do seu Prémio Nobel. Esta interpretacdo é ainda consistente com
todos os modelos macroeconémicos com pregos ou saldrios rigidos que sdo
desenvolvidos atualmente.
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GRAFICO 6: Curvas de Phillips para a Franca
Fonte: Base de dados da AMECO e célculos dos autores.

Mesmo que certamente existam efeitos de curto-prazo da politica
monetdria, e as friccdes nominais sejam relevantes no curto-prazo também
em resposta a choques ndo monetdrios, no longo-prazo estes efeitos em
média cancelam-se. Neste sentido, no longo-prazo a inflagdo é um fenémeno
estritamente monetdrio, movendo-se numa relacdo de um-para-um com a
taxa de crescimento da oferta de moeda e com a taxa de juro nominal. No
longo-prazo, a curva de Phillips é vertical. Uma vez que as pessoas demoram
algum tempo a encontrar emprego e as empresas também demoram tempo
a preencher as suas vagas, existe uma taxa de desemprego natural. Esta taxa
natural é consistente com diversos niveis de inflagdo. A inflagdo tanto pode
ser muito baixa como muito elevada e apenas a politica monetdria determina
o seu nivel.

Uma equacdo quantitativa simples e a equagdo de Fisher podem ser usadas
para formular esta relacdo de longo prazo entre inflacdo, moeda e taxa de
juro. Como a moeda é usada para fazer transa¢des, um determinado agregado
monetdrio, M, multiplicado pela velocidade, v, iguala o nivel de precos, P,



10

1961-1963
20 A
1964-1972

15 4 —1973-1979

—1980-1989

=
o
L

—1990-1999

Inflagao

2000-2006

2007-2015

1 2 3 4 5 6
Desemprego

GRAFICO 7: Curvas de Phillips para o Japao
Fonte: Base de dados da AMECO e célculos dos autores.

multiplicado pelo produto real, Y
Mv =PY

Em taxas de crescimento, e com uma velocidade estavel, isto significa que
TR L,

onde 7 é a taxa de inflacdo, i a taxa de crescimento da oferta de moeda e ~
é a taxa de crescimento de longo-prazo do produto real. A equacdo de Fisher
iguala o retorno das obriga¢des nominais, ¢, a0 retorno das obrigacdes reais,
r, mais a inflacdo esperada, 7°. E uma condigéo de arbitragem entre uma
obrigacdo nominal e uma obrigacdo real, formalmente escrita como

i=r+mn°

Na maneira mais simples de modelizar a interagdo entre variaveis reais e
nominais, a taxa de crescimento de longo-prazo do produto real, v, e a taxa de
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juro real, r, ndo variam com a politica monetdria. Uma taxa de crescimento da
moeda mais elevada traduz-se numa inflagdo mais elevada, de um-para-um.
Uma taxa de juro nominal mais elevada traduz-se também numa inflacdo mais
alta, também de um-para-um. Como as taxas de juro nominais ndo podem
descer muito abaixo de zero (caso contrério apenas se deteria dinheiro, que
tem um retorno igual a zero), a inflagdo tem um limite inferior. Limite superior,
ndo tem.

Este modelo muito simples descreve na perfeigdo os dados de longo-prazo
dos Gréficos 1 e 2. Uma taxa de juro nominal mais elevada traduz-se numa
inflagdo e taxa de crescimento da moeda mais elevadas, numa relagdo de um-
para-um.

O comportamento da moeda e dos precos no longo-prazo pode ser
descrito por um modelo mais completo sem incerteza e com pregos e salarios
totalmente flexiveis. Queremos entdo pensar num mundo com incerteza
agregada, mas sem friccdes de informacédo, e com pregos e saldrios flexiveis.
Nesse mundo, a taxa de desemprego natural mover-se-ia ao longo do tempo,
mas a politica monetaria ndo teria efeitos de curto-prazo. A inflagdo poderia
ser mais elevada ou mais baixa, mas isso nao teria repercussdes nas variaveis
reais (para além das distor¢des impostas por taxas de juro nominais volateis).
Note-se que, a partida, os dados da inflagio e do desemprego ndo sdo
inconsistentes com esta visdo. A taxa de desemprego pode-se estar a mover
em reposta a choques reais e a inflagdo pode-se estar a mover em resposta a
choques reais e monetérios.

Em particular, os dados podem desenhar uma curva de Phillips horizontal
mesmo que 0s precos sejam totalmente flexiveis. Isto é particularmente
relevante porque que as curvas de Phillips mais recentes apresentam declives
muito baixos, muito perto de zero. Com pregos flexiveis, a justificacdo para
uma curva de Phillips horizontal seria uma politica de inflation-targeting bem-
sucedida. Se, num mundo de precos flexiveis, a politica monetaria tiver
sucesso em manter a inflacdio num objetivo constante, entdo deverfamos ver
nos dados precisamente uma curva de Phillips horizontal. O desemprego
aumentaria e diminuiria, mas a inflagdo estaria estdvel e igual ao objetivo.
Nesse ambiente, estdavel em termos nominais, existem razoes para acreditar
que, mesmo com precos fixos, a rigidez de precos seria irrelevante.

Neste contexto, a curva de Phillips de longo-prazo cancelaria os
movimentos de curto prazo no desemprego e seria uma linha vertical, para
uma dada taxa de desemprego média consistente com diferentes niveis de
inflagdo.

Rigidezes nominais e o uso da curva de Phillips pela politica monetaria

Neste ponto, tal como Robert Lucas na sua licdo Nobel, queremos dar uma
oportunidade as curvas de Phillips como evidéncia dos efeitos de curto-prazo
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da politica monetdria. Uma maneira simples de entender esses efeitos de
curto-prazo, bem como a neutralidade de longo-prazo, é ler outra ligdo dada
por Robert Lucas, esta numa ceriménia de entrega de diplomas em Chicago
nos anos oitenta, “What economists do” (Lucas (1988)).° Nesta discussio,
vamos usar Kennywood Park, o parque de diversdes na ligdo de Lucas, como
modelo para andlise dos efeitos de curto-prazo da moeda.

Em Kennywood Park, uma apreciacdo inesperada da moeda interna do
parque (ou uma reducdo da oferta de moeda) tem efeitos reais. O produto
diminui para valores abaixo do potencial e o desemprego sobe para valores
acima da taxa natural. Mas ndo ha efeitos na inflagdo. Para ver efeitos na
inflagdo podemos assumir que o modelo tem dois parques, um em que a
apreciacdo da moeda ndo é antecipada e outro em que o é. No primeiro
parque, o efeito sobre o produto é negativo, aumentando o desemprego. No
segundo parque, o efeito sobre os pregos é negativo. No conjunto, hd um
aumento do desemprego e uma reducdo dos pregos. O desemprego sobe para
valores acima da taxa natural (e o produto desce abaixo do potencial) e a
inflagdo desce para valores abaixo de um dado nivel de referéncia, associado
a uma inflagdo média ou esperada.” Da mesma forma, uma depreciacdo ndo
antecipada, aumenta a inflagdo para valores acima do nivel de referéncia e o
desemprego para valores abaixo da taxa natural, ao longo de uma curva de
Phillips.

Em que sentido existe uma curva de Phillips vertical de longo-prazo em
Kennywood Park? Se todas as semanas houvesse uma depreciacdo da moeda
no parque, o efeito seria uma inflagdo mais elevada. Todos compreenderiam
e antecipariam as medidas e ndo haveria efeitos reais. Com que rapidez
desapareceriam os efeitos de curto-prazo e apareceria a neutralidade de
longo-prazo? Provavelmente seria preciso pouco tempo, ndo mais que um
ano, para que os utilizadores e operadores do parque se apercebessem que
0s precos e as taxas de cambio se moviam de um modo neutral ao longo do
tempo.

Voltemos agora aos dados da curva de Phillips. Supondo entdo que o
declive negativo da curva de Phillips se deve a ndo-neutralidade da moeda
no curto-prazo, devido a efeitos do tipo dos verificados em Kennywood Park,
deverd entdo a politica monetdria explorar essa auséncia de neutralidade?®
Lucas responde parcialmente a esta questdo, mas podemos completar essa

6. A licdo esta disponivel na caixa 2 da versao em inglés deste artigo.

7. Se for esperado que a inflacdo seja cerca de 2%, entdo esta move-se para valores abaixo
ou acima dos 2%. O nivel de referéncia pode ser o objetivo para a inflagdo, mas nao
tem necessariamente de o ser. As expectativas podem desviar-se do objetivo, temporaria ou
permanentemente, se a politica for incapaz de o atingir.

8. Uma forma direta de usar a curva de Phillips de curto-prazo para politica seria usar medidas

de slack para prever a inflagdo. O ganho em capacidade de previsdo é muito pequeno. A
discussao é feita com mais detalhe na Caixa 2.
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resposta com os resultados na literatura mais recente sobre politica de
estabilizacdo.

A ideia da curva de Phillips de curto prazo é a de que existe um nivel
de taxa de desemprego natural que corresponde ao produto potencial e que
a economia pode estar acima ou abaixo do potencial, com mais ou menos
inflacdo. O produto potencial corresponde ao nivel de atividade econémica
que se verificaria se a economia ndo estivesse sujeita a rigidezes nominais,
tais como rigidezes de precos ou de saldrios. Choques tecnolégicos, nas
preferéncias, ou em mercados financeiros, podem alterar o produto potencial
e a0 mesmo tempo criar desvios em relacdo ao nivel de equilibrio do produto
potencial. Estes desvios manifestam-se ndo s6 em desvios do produto em
relacdo ao produto potencial, como em desvios da inflacdo em relagdo ao seu
objetivo. Quando o produto estd abaixo do potencial, a inflacdo esta abaixo
do objetivo, tal como sugere o declive negativo da curva de Phillips de curto-
prazo.

A politica monetéria pode intervir sobre estes desvios do produto em
relacdo ao seu potencial, e da inflacdo em relagdo ao objetivo, induzindo
movimentos ao longo da curva de Phillips que estimulem a economia e
assim induzam inflacdo. Estes movimentos podem ser alcangados através
de politicas de oferta de moeda ou de taxa de juro nominal. Em particular,
a economia pode ser estimulada ou aumentando a oferta de moeda ou
diminuindo as taxas de juro nominais. O porqué destes dois movimentos
serem opostos é uma questao mais dificil de responder. Para dar uma resposta
convincente, precisariamos de um modelo mais complexo do que Kennywood
Park. No entanto, uma vez que nenhum banco central tem diividas quanto a
este facto, vamos apenas assumi-lo.

Outros choques, para além dos monetdrios, podem causar movimentos
ao longo da curva de Phillips, em particular quando o produto potencial
também se altera, induzindo uma deslocagdo da curva para a direita ou para
a esquerda. O papel da politica monetdria neste contexto é o de trazer a
economia de volta ao potencial sempre que a economia se desvie desse valor.
Ao fazé-lo, a inflagdo volta também ao seu objetivo.

A ndo neutralidade da moeda no curto-prazo é responsavel pelos desvios
em relagdo ao potencial. No entanto, é também a razdo pela qual a politica
monetdria é eficaz em lidar com esses desvios. Quanto menos neutral é a
moeda, maiores sdo os desvios criados, mas também mais eficaz é a politica
monetaria. Acontece que a mesma politica monetdria pode ser usada em
ambientes mais ou menos rigidos, para lidar com desvios mais ou menos
amplos, uma vez que a eficicia da medida é exatamente a correta para lidar
com esses diferentes desvios (ver Adao. et al. (2004) ). A politica monetdria
que consegue lidar totalmente com esses desvios é uma politica de inflation-
targeting.

Uma politica de inflation-targeting permite manter o produto no seu
potencial, ou o desemprego na taxa natural. Se a inflagdo estiver estdvel e no
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seu objetivo, os agentes estio num ambiente estdvel em termos nominais e
ndo ha razdo para as rigidezes nominais serem relevantes. Neste ambiente,
continua a haver movimentos da taxa de desemprego natural, mas ndo
existem desvios em relagdo a ela. A curva de Phillips é horizontal com a
inflacdo no objetivo. O desemprego move-se em resposta a choques, mas estes
movimentos correspondem a movimentos da taxa natural e ndo a desvios em
relacdo a ela.

A forma eficiente de induzir movimentos ao longo da curva em resposta a
choques é através da politica monetdria. Também se poderia recorrer a politica
fiscal, mas esta, no seu modo convencional, tem custos acrescidos, uma vez
que altera o produto potencial de uma forma ndo desejavel. Se é possivel
trazer a economia de volta ao seu potencial através da oferta de moeda ou
da taxa de juro, para qué construir aeroportos ou estradas para esse mesmo
efeito? As estradas devem ser reparadas quando é preciso, ndo porque a
economia estd abaixo do potencial. Da mesma forma, politicas distributivas
devem ser usadas para melhorar a distribuicdo de rendimentos e ndo como
politicas de estabilizagdo macroeconémica.

Uma excegdo a regra de que a politica monetdria deve ser usada em
primeiro lugar é quando esta deixa de ter instrumentos.’ Tal acontece quando
as taxas de juro sdo tdo baixas que deixam de poder ser reduzidas. Neste caso,
as politicas de oferta de moeda também perdem a sua eficicia. Quando a
taxa de juro nominal é muito baixa, perto de zero, o custo de oportunidade
da moeda é também muito baixo, pelo que expandir a oferta de moeda nao
tem efeitos. Em particular, os bancos podem acumular reservas sem custo, ou
quase sem custo, tal como mostra o Grafico 8.

Embora a politica monetaria possa ter um papel na estabilizacdo da
economia em resposta a choques, isso ndo significa que as flutuagdes
econdmicas devam ser eliminadas. Apenas significa que as flutuagdes seriam
as desejaveis (e ndo as flutuagdes patologicas de que Lucas fala na sua ligdo
do parque de diversdes). Ou seja, significa que, quando a produtividade é
elevada, a producdo pode crescer em pleno, e quando a produtividade é
baixa, a producdo pode diminuir em pleno. Nesta perspetiva de politica de
estabilizagdo, pode dar-se o caso da politica acentuar as flutuagdes econémicas
em vez de as reduzir.

Deverd a politica monetdria tentar induzir movimentos ao longo da
curva de Phillips com o objetivo de reduzir o desemprego? Mais uma
vez o Kennywood Park ajuda-nos a compreender que a resposta é negativa.
A politica monetdria ndo é muito eficaz se for usada sistematicamente.

9. Existem medidas de politica fiscal que conseguem ter os mesmos efeitos da politica
monetdria e que podem ser usadas mesmo quando as taxas de juro estdo no seu limite inferior
(Correia et al. (2013)). No entanto, este tipo de politica ndo é simples, envolvendo mudltiplos
impostos. Numa unido monetéria ndo integrada em termos fiscais, muitos aspetos teriam de ser
explicados, coordenados e experimentados.
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GRAFICO 8: Moeda e inflagdo

Fontes: BCE, Bureau of Labour Statistics, Eurostat, Federal Reserve Economic Data e calculos dos
autores.

Politicas sistematicas sdo integradas nas expectativas dos agentes e em vez
de diminuirem o desemprego (e aumentarem a inflagdo) ao longo da curva
de Phillips, apenas aumentam a inflagdo. A curva de Phillips desloca-se para
cima e o0 movimento déd-se ao longo da curva de Phillips vertical de longo-
prazo. No entanto, existe outra razdo mais importante para ndo usar a politica
monetdria para aumentar o produto acima do potencial de modo sistematico:
o produto potencial corresponde ao nivel 6timo, mesmo estando associado a
desemprego.

A politica monetaria pode ainda agir diretamente na inflacao, deslocando
a curva de Phillips para cima ou para baixo. Uma curva de Phillips mais acima
corresponde a uma inflagdo de referéncia (média, esperada, ou em termos de
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objetivo) mais alta, que s6 pode ser sustentada por taxas de juro nominais e
taxas de crescimento da moeda mais altas.'

Atualmente, a inflagdo na 4rea do euro é muito baixa. Apds esta discussao,
a questdo que naturalmente se levanta ¢ se a inflagdo é baixa como resultado
de um movimento ao longo da curva de Phillips de curto prazo, associado a
um produto abaixo do potencial, ou se é baixa porque se deu uma deslocagao
da curva para baixo, associado a expectativas de inflagdo mais baixas. Se se
tratar de um movimento ao longo da curva, ndo had muito que a politica
monetaria possa fazer. Ao longo da curva, a forma de estimular a inflacdo
é através da redugdo das taxas de juro nominais, que sdo ja zero e ndao podem
ser reduzidas. Se a resposta for que a curva se deslocou para baixo, entdo
existe espago para a politica monetaria agir. Uma deslocacdo da curva para
cima, com inflacdo mais elevada, pode ser sustentada por taxas de juro mais
elevadas. E as taxas de juro ndo tém limite superior.

Concluindo com uma questdo de politica premente

Atualmente, na area do euro, existe uma questdo de politica monetdria
premente que se pode dividir em duas. A primeira questdo é se a baixa
inflagdo que se verifica atualmente resulta de um movimento ao longo da
curva de Phillips de curto prazo, associado a uma subutilizacdo dos recursos
econémicos (slack). De facto, existe um slack considerdvel nos paises da drea do
euro expostos a crise de divida soberana. Serd que se devia reduzir ainda mais
as taxas de juro, com o objetivo de contrariar esse slack, caso ainda houvesse
espago para o fazer? A maioria dos economistas em bancos centrais diria que a
resposta é sim. Contudo, usando um modelo mais completo, a resposta pode
muito bem ser ndo. Um problema com os paises expostos a crise da divida
soberana é que a sua poupanga, publica e privada, ndo é suficientemente
elevada, e taxas mais baixas reduziriam a poupanca.

Em paises como Portugal, o slack é de facto muito grande. Mas serd que
no contexto da drea do euro, a politica monetaria pode ser usada para lidar
com esse slack? Paises com moeda prépria, que passam pelo mesmo tipo de
ajustamento de contas externas pelo qual Portugal passou, desvalorizam a
sua moeda ao ponto dos saldrios reais em unidades de bens transacionaveis
baixarem imediatamente até 50%. Neste contexto, que diferenca faz ter uma
inflacdo europeia de 2%? Se as restri¢des do mercado de trabalho, tais como
saldrios minimos, ajustarem a inflacdo para se manterem ativas, fosse qual

10. As expectativas podem adaptar-se de tal forma que um movimento ao longo da curva faca
deslocar a curva. Se os agentes tiverem dtvidas em relagdo a politica conduzida, ou nédo tiverem
certezas em relagdo ao verdadeiro modelo, podem interpretar o aumento temporario da inflagao
como uma inflagdo média mais elevada, de tal forma que o movimento ao longo da curva pode
induzir uma deslocagdo da prépria curva.
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fosse o nivel de inflagdo produzido, o desemprego ndo seria reduzido. Em
altima andlise, a solucdo para o slack extremo de paises como Portugal é uma
solucdo politica, ndo uma solugdo técnica.

A segunda questdo € se a baixa inflacdo se deve a uma deslocacdo para
baixo da curva de Phillips, dada a persisténcia das taxas de juro nominais a
niveis muito baixos. Muito provavelmente a resposta é sim. A razdo é muito
simples: as taxas de juro nominais tém estado baixas nos tltimos oito anos e
espera-se que assim permanecam. Como tal, a situagdo parece bem ser uma
situagdo de longo-prazo, em que a inflagdo e as taxas de juro se movem na
mesma direcdo.

Se de facto a resposta a segunda questado é sim, como é que se pode trazer
a inflagdo de volta ao objetivo? Nao hd davida de que as taxas de juro terdo
eventualmente de ser mais altas para que a inflagdo volte ao objetivo. O que
néo é tao claro é com que rapidez é que as taxas deverdo subir. E por esta razao
que a politica monetdria nos dias de hoje é um desafio tdo grande.

Caixa 1. Evidéncia para paises com inflacdo de moderada a baixa

A relacdo entre inflagdo e taxa de crescimento da moeda nédo é tao evidente
quando a atengdo se centra nos paises com inflagdes relativamente baixas.
Nesse caso, os dados assemelham-se mais a uma nuvem de pontos do que
a uma linha reta. Teles et al. (2016) argumentam que, quando a inflagdo é
relativamente baixa, hd outros fatores monetérios relevantes. Se a taxa de juro
€ maior no inicio do que no fim da amostra, deve esperar-se que a quantidade
real de moeda seja maior no final do que no inicio, pelo que a inflagdo serd
menor que a taxa de crescimento da oferta de moeda nesse periodo. Dividindo
o periodo da amostra em dois, os autores tomam esse efeito em consideragao
e mostram que, na primeira parte da amostra, os pontos se alinham quase na
perfeigdo ao longo de uma linha de 45 graus. Na segunda parte da amostra,
ap6s meados dos anos oitenta, a linha de 45 graus parece desvanecer-se.
Os autores defendem que a existéncia de politicas de inflation-targeting, ao
reduzir a variabilidade da inflacdo na segunda parte da amostra, explica o
alinhamento dos pontos numa linha horizontal em vez de na diagonal.

Caixa 2. A curva de Phillips ndo é iitil para prever a inflacdo

A abordagem mais comum em politica monetéria é escolher a taxa de politica
em fungdo de uma previsdo para a inflacao. Pode a curva de Phillips ser
utilizada para melhorar as previsdes de inflagdo? Surpreendentemente a
resposta é negativa. Acontece que, na previsdo da inflacdo para horizontes
curtos, para um ou dois anos, a melhor previsio é a inflacdo corrente.
Medidas de slack, que de acordo com a curva de Phillips estdo diretamente
relacionadas com a inflagdo, ndo melhoram significativamente as previsdes
para a inflacdo, tal como outras varidveis monetdrias e financeiras também
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ndo melhoram. Uma referéncia para estes resultados é Atkeson e Ohanian
(2001). Este resultado néo significa que nao seja possivel encontrar a curva de
Phillips nos dados; apenas significa que as medidas de slack ndo acrescentam
informacao a inflacdo corrente para prever a inflacao futura.
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Resumo

Este artigo apresenta um sistema de avaliacdo da qualidade crediticia das empresas nédo
financeiras em Portugal. Na sua concegdo, o objetivo principal passa por determinar os
fatores que explicam a probabilidade de uma empresa ter um episédio de incumprimento
de crédito significativo junto do sistema bancério no ano seguinte. Usando informacao
da central de responsabilidades de crédito para o periodo 2002-2015 e da central de
balangos para o periodo 2005-2014, desenvolvemos um método para selecionar variaveis
explicativas e estimar modelos de varidvel binaria para dez estratos de empresas, definidos
em termos de dimensdo e setor de atividade econémica. Esta metodologia é utilizada
para classificar as empresas em termos de probabilidade de incumprimento a um ano,
utilizando-se os valores de referéncia dos sistemas de notagdo de risco existentes, em
particular no ambito do Eurosistema. O documento apresenta uma breve caracterizagdo
do setor ndo financeiro portugués em termos de probabilidades de incumprimento e da
transicdo entre as classes de notacdo de crédito. (JEL: C25, G24, G32)

Introducao

ste artigo apresenta um sistema de avaliacdo da qualidade crediticia

das empresas ndo financeiras em Portugal. O objetivo principal é
determinar os fatores que explicam a probabilidade de uma empresa

ter um episédio de incumprimento de crédito significativo junto do sistema
bancério no ano seguinte. O resultado deste sistema é uma probabilidade
de incumprimento no crédito bancario no horizonte de um ano. Este valor
é entdo mapeado para uma escala onde as empresas sdo agrupadas em
classes homogéneas de risco. O facto da andlise sobre a qualidade de crédito
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QUADRO 1. Credit Quality Steps no Eurosistema. Todos os valores em percentagem.
Fonte: BCE.

se centrar apenas em empréstimos bancarios ndo restringe a sua aplicagdo
por duas razdes. Em primeiro lugar, a esmagadora maioria da divida das
empresas em Portugal é constituida por empréstimos bancarios, sendo muito
reduzido o ndmero de empresas a emitir divida titulada, normalmente
grandes empresas. Em segundo lugar, o incumprimento na divida titulada é
altamente correlacionado com o incumprimento nos empréstimos bancérios.

Cada classe de risco serd identificada por uma notagdo de crédito a
utilizar no resto deste artigo. Uma notacdo de crédito é entdo um indicador
sintético que reflete vdrias caracteristicas (por exemplo, solvéncia, liquidez,
rendibilidade) e mede a capacidade da empresa em cumprir os seus
compromissos financeiros.

Neste documento serd usada a taxonomia do Eurosistema, onde uma
notacdo de crédito é designada por Credit Quality Step. O Quadro 1
apresenta as diferentes classes e os limites superiores da probabilidade de
incumprimento associados. Ver ECB (2015) para mais detalhes.

Este artigo recorre parcialmente ao trabalho anteriormente desenvolvido
por Martinho e Antunes (2012), mas ha uma vasta literatura académica sobre
o tema (ver, por exemplo, Coppens et al. 2007; Lingo e Winkler 2008; Figlewski
et al. 2012), bem como uma variedade de estudos produzidos por institui¢des
publicas e privadas, incluindo o Banco Central Europeu (BCE), a Autoridade
Bancéria Europeia (EBA), a Fitch Ratings, a Moody’s e a Standard & Poors.

As notagdes de crédito sdo usadas com diversas finalidades. A mais 6bvia
prende-se com o processo de concessdo de crédito dos bancos. De facto, as
notagdes de crédito sdo um instrumento muito importante para possibilitar
a selecao de clientes de acordo com o nivel de risco pré-definido por cada
instituicdo financeira e para determinar também as proprias condi¢oes dos
empréstimos. Uma notacdo de crédito mais positiva implica geralmente
melhores condi¢des de financiamento, incluindo menor custo e acesso a
instrumentos mais diversificados como, por exemplo, o mercado de valores
mobilidrios.

Periodos de materializacdo mais acentuada do risco de crédito, como
aquele observado recentemente em Portugal, colocam ainda mais énfase
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sobre a relevancia do processo de avaliacdo de crédito. Os dados para 2015
mostram que a divida total das sociedades ndo financeiras em Portugal
representava 115% do PIB, um dos valores mais elevados na drea do euro.
Uma parte considerdvel dessa divida estd no balanco dos bancos, onde as
sociedades ndo financeiras sdo responsaveis por cerca de 28% do crédito
total (empréstimos bancérios e titulos de divida). A qualidade destes créditos
tem vindo a deteriorar-se substancialmente nos tltimos anos, colocando
pressdo sobre os resultados dos bancos e sobre os respetivos requisitos de
capital. Entre dezembro de 2008 e dezembro de 2015 o racio de crédito em
incumprimento das sociedades ndo financeiras passou de 2,2% para 15,9%.
No mesmo periodo, a parcela de empresas com crédito vencido aumentou 10
pontos percentuais, para 29% em dezembro de 2015.

Sistemas de alerta precoce que permitam ajudar a prever futuros
incumprimentos sdo de extrema relevancia para apoiar o processo de
concessdo de crédito a nivel individual dos bancos, mas também, ao nivel
agregado, para auxiliar a andlise da estabilidade financeira do sistema
bancério com um todo. As notagdes de crédito sao tteis porque permitem que
os reguladores, bem como os restantes agentes no mercado, possam identificar
potenciais problemas que se estejam a formar em certos grupos de empresas,
definidos, por exemplo, ao nivel dos setores de atividade ou dimensao. Isto
é particularmente relevante num contexto onde os incentivos dos bancos em
termos de reporte de informagao precisa e consistente sobre as probabilidades
de incumprimento foram desafiados. Por exemplo, Plosser e Santos (2014)
mostram que os bancos com menores niveis de capital regulatério atribuem
sistematicamente probabilidades de incumprimento inferiores do que os
bancos com maiores niveis de capital regulatério. Este tipo de situacao
implica que dois empréstimos semelhantes concedidos a mesma empresa irdo
determinar diferentes requisitos de capital.

As notagdes de crédito sdo também um dado dtil para testes de esforgo
ao setor financeiro, realizados com o objetivo de avaliar o impacto que
alteracdes no ambiente econémico podem ter sobre o desempenho do setor
financeiro. Esta informacado pode ser usada para estimar as perdas potenciais
num determinado horizonte temporal e sdo, portanto, instrumentos essenciais
para a gestdo de risco das institui¢des financeiras, assim como para fins de
supervisdo. Para esta ultima finalidade, é também importante possuir um
sistema de referéncia que permita validar os requisitos de capital de cada
institui¢do financeira.

A existéncia de sistemas de avaliacdo de crédito independentes incentiva
igualmente o investimento. As oportunidades de investimento sdo cada vez
mais globais e diversificadas, o que dificulta substancialmente a decisdo final
de alocar recursos entre paises e empresas. Ter ao dispor medidas sintéticas
que permitam medir a capacidade de uma entidade para cumprir os seus
compromissos financeiros facilita a tomada de decisdo. Com efeito, é normal
os investidores basearem parte das suas decisdes de investimento na notagao
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de crédito das empresas dado que nem sempre é fécil ter acesso e analisar
dados detalhados sobre cada empresa que apresenta uma oportunidade de
investimento. As notag¢des de crédito sdo usadas igualmente para a criagdo
de produtos financeiros estruturados e como requisito bésico para identificar
os valores mobilidrios que podem constituir a carteira de determinadas
institui¢des financeiras, como por exemplo, os fundos de pensdes.

A existéncia deste tipo de indicador tem ainda relevancia para os
mutudrios de crédito, dado que uma boa classificacdo significa por norma
um melhor acesso ao financiamento. Adicionalmente, os proprietdrios e os
gestores das empresas podem usar as notacdes de crédito para obter uma
medida objetiva da satide financeira da empresa e também como medida de
comparagdo com os seus competidores.

No ambito da atual politica monetdria descentralizada do Eurosistema, os
bancos centrais nacionais concedem diretamente liquidez as institui¢des de
crédito residentes. A fim de proteger o Eurosistema de riscos financeiros!,
todas as operagdes de crédito tétm como garantia ativos elegiveis que tém
de cumprir elevados padrdes de qualidade, definidos pelo Eurosistem Credit
Assessment Framework (ECAF). Os sistemas de avaliacdo de crédito sdo usados
para estimar o risco de incumprimento das sociedades nédo financeiras, tendo
uma dupla aplicacdo neste ambito. Por um lado, essa avaliacdo determina
se as institui¢des de crédito podem utilizar um ativo de uma determinada
empresa como garantia. Por outro lado, no caso dos ativos elegiveis, a
dimensao do haircut é definida igualmente pela notagéo de crédito.?

Para andlise econémica, as notagdes de crédito sdo particularmente tteis
para avaliar o mecanismo de transmissdo da politica monetdria e para analisar
a qualidade do crédito concedido a economia através do sistema financeiro.
Por exemplo, estas notagdes podem ser usadas para avaliar se o custo do
financiamento de empresas com o mesmo nivel de risco intrinseco é similar
ou se existem outras varidveis que determinam o custo da divida. H4 diversas
teorias que procuram explicar essas diferencas, baseadas por norma em
assimetria de informacdo ou no nivel de requisitos de capital dos bancos
(ver, por exemplo, Santos e Winton 2015, e também Plosser e Santos 2014). E
particularmente interessante a comparacao de empresas de diferentes paises
da area do euro e a identificagdo da componente da taxa de juro que pode ser
atribuida ao risco da empresa e a que se deve a outros fatores, nomeadamente
problemas no mecanismo de transmissdo da politica monetéria ou do risco

1. O colateral exigivel para operagdes de refinanciamento inclui nao s6 titulos de divida mas
também empréstimos a empresas nio financeiras.

2. De forma a avaliar a qualidade do colateral, o Eurosistema toma em consideragdo
informagao de quadro possiveis fontes: (i) instituicdes externas de avaliagdo de crédito (IEAC);
(ii) sistemas internos de avaliagdo de crédito dos bancos centrais nacionais (SIAC); (iii) sistemas
baseados em notag¢des de crédito internas (IRB, sigla em inglés); e (iv) ferramentas de notagdo de
crédito fornecidas por terceiros (RT, sigla em inglés).
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especifico do pais. Os dados utilizados pelos sistemas de avaliagdo de crédito
sdo também importantes para identificar empresas com negécios vidveis mas
cuja sobrevivéncia possa estar ameagada devido a falta de financiamento. Esta
informagdo pode ser usada para ajudar a definir politicas ptublicas de apoio
que permitam solucionar problemas decorrentes de uma estrutura financeira
desadequada em empresas com negdcios vidveis.

Para fins estatisticos, a utilizagdo de notag¢des de crédito é direta. De facto,
qualquer estatistica baseada em informacdo individual de empresas pode
ser apresentada por classe de risco, sendo disso exemplo a compilagdo de
estatisticas de taxas de juro por classe de risco das empresas ou a simples
reparti¢do do total do crédito bancario por nivel de risco dos mutudrios.

De modo a descrever um sistema avaliagdo de crédito adequado as
finalidades referidas anteriormente, este artigo esta estruturado da seguinte
forma. Em primeiro lugar, sdo apresentados os dados utilizados e é definido
o conceito de incumprimento. Em segundo lugar, é descrita a metodologia
subjacente ao sistema de avaliacdo de crédito, apresentando-se de seguida um
exercicio de calibragdo por forma a ajustar os resultados do modelo a escala
de referéncia utilizada pelo Eurosistema. Posteriormente, sdo apresentados
alguns resultados referentes as probabilidades de incumprimento estimadas
e a matriz de transicdo entre classes de risco de crédito. Por tltimo, apresenta-
se uma conclusdo da anélise.

Dados

Este trabalho utiliza informacdo da Central de Balangos (CB) e da Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC), duas bases de dados geridas pelo Banco
de Portugal. A CB contém informacgado econémico-financeira da generalidade
das empresas em Portugal obtida essencialmente através da Informacao
Empresarial Simplificada (IES). A CRC centraliza informag¢do mensal sobre
todas as exposigdes das empresas e particulares junto do setor financeiro em
Portugal. Para os fins desta andlise a informacdo da CB cobre o periodo 2005
2014 e a informacao da CRC abrange o periodo 2002-2015.

Neste artigo apenas sdo consideradas empresas ndo financeiras privadas
com pelo menos uma exposi¢do junto do sector financeiro residente. Por
simplificacdo de linguagem, serdo referenciadas com o termo “empresas”. O
facto de o objetivo desta andlise ser estimar probabilidades de incumprimento
justifica a exclusao de empresas sem empréstimos bancarios. Adicionalmente,
foram também excluidas as empresas com reporte incompleto ou incoerente a
CB, como por exemplo sdo os casos de reporte de ativo total e/ou volume de
negocios negativos. Ao nivel da CRC, apenas sdo consideradas empresas com
crédito efetivo, tendo-se excluido as que apenas tinham crédito renegociado
e/ou abatido ao ativo. Para além disso, foram excluidas todas as empresas
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cuja exposigdo de crédito junto do sistema financeiro (ou seja, agregada sobre
todas as relagdes empresa-banco) fosse inferior a €10.000.

Definigdo de incumprimento

Uma empresa é considerada “em incumprimento” junto do sistema financeiro
se a parcela de crédito em incumprimento for superior a 2,5 por cento do
total de crédito. O “evento de incumprimento” ocorre quando a empresa
completa trés meses consecutivos em incumprimento. Diz-se que uma
empresa incumpriu num determinado ano se durante esse ano ocorreu um
evento de incumprimento. E possivel que a mesma empresa possa ter mais do
que um incumprimento durante o periodo de andlise. No entanto, de modo
a garantir que a amostra ndo é enviesada pela existéncia de empresas com
incumprimento recorrente, excluimos todas as observagdes da empresa apos
o primeiro evento de incumprimento.

Apenas sdo consideradas empresas que ou sdo novas para o sistema
financeiro durante o periodo em analise (isto é, empresas que ndo tiveram
relagdes bancérias antes de 2005, possivelmente por nem sequer existirem),
ou tém um historial de crédito de trés anos totalmente limpo. As empresas
que surgem na CRC ja em incumprimento sdo excluidas.

Tratamento dos dados e defini¢ées das varidveis

De forma a aumentar a homogeneidade, dividimos a amostra em
microempresas e o conjunto composto por todas as outras empresas (ou
seja, pequenas, médias e grandes empresas). Estes dois grupos foram ainda
subdivididos com base na classificacio da atividade econdémica (CAE).
Alguns setores de atividades foram agregados devido a afinidade entre
eles, como foi o caso, por exemplo, da construcdo e do imobilidrio. Em
resultado deste processo obtiveram-se cinco setores de atividade distintos
(indtstria transformadora e extrativa; construgdo e imobilidrio; comércio e
setor primdrio; transportes e armazenagem; e servicos) e duas categorias para
a dimensdo (microempresas; todas as restantes empresas), para um total de
dez conjuntos de empresas a usar nas estimagdes econométricas. Ver Quadro
2.

A CB dispoe de informacdo detalhada relativa as demonstragdes
financeiras das empresas ndo financeiras em Portugal. Para os fins desta
andlise foi utilizado apenas um subconjunto de varidveis. As diversas
varidveis disponiveis podem ser categorizados em grupos especificos:
alavancagem, rendibilidade, liquidez, estrutura de capital, dimensao e um
grupo residual que corresponde a varidveis relacionadas com os racios
de balango que ndo se enquadram em nenhum dos grupos previamente
definidos. Todas as varidveis em nivel foram redefinidas através da sua
divisdo pelo total do ativo, total do passivo corrente ou do passivo total,
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# Dimenséao

1 Micro

2 Pequenas, médias e grandes

# Setor de atividade

1 Inddstria transformadora e extrativa
2 Construgio e imobiliario

3 Comércio e setor primdrio

4  Utilities, transportes e armazenagem
5 Servigos

QUADRO 2. Classificagdo de empresas por dimenséao e setor.

Fonte: Banco de Portugal.

Medidas de: Variaveis

Alavancagem Divida financeira; Divida bancaria; Juros pagos

Rentabilidade VAB por trabalhador; Resultados liquidos / Perdas;
EBIT; Cash flow; EBITDA

Liquidez Caixa; Responsabilidades correntes

Estrutura de financiamento Capital proprio; Ativo corrente; Ativo tangivel

Dimensao Ativo total; Idade; Volume de negécios; N.° de
empregados

Outros fatores idiossincraticos  Salarios; Débitos comerciais

Macroeconomia Tx. incumprimento anual; Tx. cresc. do crédito; Tx.

cresc. PIB Nominal; Tx. cresc. PIB Real

QUADRO 3. Resumo das varidveis usadas nas regressoes.

Fonte: Banco de Portugal. Defini¢des rigorosas das varidveis disponiveis a pedido.

consoante o caso. Indicadores cujo denominador possa ter valores negativos
ndo sdo utilizados dado que poderiam gerar descontinuidades significativas
quando o denominador estd proximo de zero. Para ter em conta a possivel
influéncia do ciclo econémico na probabilidade de incumprimento de
uma empresa especifica, foi considerado um pequeno conjunto de fatores
macroeconémicos: o crescimento do PIB nominal e real, o crescimento do
crédito total e a taxa de incumprimento agregada das empresas. Esta escolha
foi motivada pela literatura sobre o tema; por exemplo, Figlewski et al.
(2012) encontraram evidéncia de que o crescimento real do PIB e a taxa
de incumprimento agregada das empresas sdo fatores determinantes para
explicar as transi¢oes entre classes de notagdo de crédito. O Quadro 3
apresenta o subconjunto de varidveis da CB e os fatores macroeconémicos
usados nesta andlise.

Como mencionado anteriormente, as empresas com valores negativos para
o total do ativo, do passivo ou do volume de negécios foram excluidas da
andlise. Foram também eliminadas as empresas com total de ativo, volume



26

de negocios ou nimero de empregados igual a zero. De modo a diminuir
os valores de assimetria e curtose, varidveis estritamente positivas foram
transformadas em logaritmos. Tendo em conta que esta transformacdo nao
é aplicavel as varidveis que podem assumir valores negativos, o conjunto de
varidveis foi ampliado com a classificacdo (ou ranking), em termos de cada
varidvel e para cada observacao, normalizada entre 0 e 1. As ordenacdes foram
calculadas dentro de cada grupo ano-dimensédo-setor de atividade de modo
a aumentar a homogeneidade. As varidveis expressas em percentagem e 0s
indicadores macroeconémicos foram mantidos no formato original.

Metodologia

Neste estudo desenvolvemos uma abordagem de selecdo de varidveis baseada
num sistema multicritério, tendo por base a metodologia definida por
Imbens e Rubin (2015) na qual a selecdo de varidveis explicativas é efetuada
recorrendo a estimagdo de mdéxima verosimilhanca. Esta metodologia
seleciona as varidveis através de um processo iterativo baseado na capacidade
de previsdo individual de cada indicador. Uma determinada varidvel apenas
serd selecionada se a sua inclusdo aumentar o poder explicativo do modelo
acima de um determinado limiar. Esta abordagem é entdo alterada para os

nossos fins especificos.
Sele¢do das varidveis explicativas

Comecamos por estimar um modelo de base com efeitos fixos para a dimensao
(excluindo o caso das microempresas) e para o setor de atividade (a um nivel
de desagregacdo de alguns subsetores). Para cada variavel do conjunto inicial
de N varidveis estimamos um modelo com os efeitos fixos mais essa varidvel.
Estas regressoes serdo entdo comparadas com o modelo de base usando
um teste de razdo de verosimilhanga (LR, de likelihood ratio). Em seguida o
algoritmo escolhe a varidvel associada ao modelo com o valor de teste mais
elevado, respeitando a restri¢do de se situar acima do valor inicial com um
nivel de significancia de 5%, o que corresponde a um teste LR com um valor
minimo de 3,84.

O processo é entao repetido, mas o modelo de referéncia é agora o modelo
com os efeitos fixos mais a varidvel selecionada no passo anterior. A préxima
varidvel serd escolhida de entre as restantes /N — 1 varidveis, sendo que a partir
desta segunda etapa sdo impostas algumas condigdes adicionais de modo
a lidar com potenciais problemas decorrentes da inclusdo completamente
automadtica de varidveis. Mais especificamente, sdo impostas as seguintes
condic¢des para que uma nova varidvel possa ser incluida no modelo:
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1. Tem de apresentar uma correlagdo linear e nao-linear inferior a 0,5 com
qualquer uma das varidveis ja presentes no modelo. Esta condicdo visa
evitar potenciais problemas de multicolinearidade.

2. Deve ser estatisticamente significativa na nova regressdo com um nivel
de significdncia minimo de 5%, devendo o mesmo continuar a verificar-
se para todas as varidveis incluidas anteriormente. Pretende-se assim
evitar que na especificacdo final do modelo possam subsistir varidveis
estatisticamente nao significativas.

3. A nova especificacdo do modelo deve melhorar o AUROC face ao
seu valor anterior’. Para além disso, deve melhorar também o critério
de informagdo AIC. Esta condi¢do procura evitar o potencial sobre-
ajustamento do modelo, dado que o AIC penaliza a inclusdo de varidveis
adicionais.

O processo termina quando nenhuma varidvel adicional preenche as
condigdes 1-3 ou, para evitar a proliferacdo de pardmetros, foi atingindo um
maximo de dez varidveis. Com o objetivo de manter a abordagem tao simples
e replicdvel quanto possivel, foi escolhida uma especificacdo Logit.

Todos os dez modelos (um por cada combinagdo de dimensado e setor
de atividade) foram estimados utilizando o total de observacbes existentes,
abrangendo o periodo de 2005 a 2014 no que respeita a informagdo econémico-
financeira das empresas. Todas as varidveis explicativas pertencem ao final
do ano atual t. A varidvel dependente é o indicador da ocorréncia de um
evento de incumprimento no ano seguinte ¢ + 1. E de notar que quando a
restri¢do sobre o nimero maximo de varidveis é removida nenhum dos dez
modelos inclui mais de 13 varidveis. Adicionalmente, ao analisar a evolugdo
do AUROC com a inclusdo de cada varidvel adicional é possivel verificar que
este indicador tende a estabilizar antes da inclusdo da décima varidvel; ver
Grafico 1.

Um resumo dos resultados

Ap6s a aplicagdo aos dados da metodologia apresentada, foram feitas dez
estimacdes de modelos Logit; o Quadro 4 apresenta alguma informagédo sobre
eles*. Uma primeira observagéo pode ser feita analisando o ajustamento geral
dos modelos aos dados, algo que pode ser avaliado através do AUROC®.
Esses mesmos valores variam entre 0,72 e 0,84, rejeitando confortavelmente

3. O acrénimo AUROC significa area under the Receiver Operator Characteristic. Ver Lingo e
Winkler (2008) e Wu (2008) para a definicdo e propriedades estocdsticas desta medida sintética.
4. Na aplicacado concreta ndo foram usadas as varidveis originais, a excecdo dos casos em que as
mesmas representavam racios ou taxas de crescimento, dado que o algoritmo escolheu sempre
as variaveis transformadas (em logaritmo ou classifica¢do).

5. Para uma critica do AUROC como medida do poder discriminante de um modelo no
contexto de validagdo de modelos, ver Lingo e Winkler (2008).
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GRAFICO 1: AUROC em func¢éo do ntimero de variaveis selecionadas de acordo com a
metodologia definida no texto. D# indica a categoria de dimensao # e S# indica o setor
de atividade #; ver Quadro 2 para mais detalhes.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

a hipétese de que os modelos sdo equivalentes a uma classificagdo aleatdria.
Adicionalmente, a estatistica de Brier para cada modelo, uma medida
também para a adequacdo do modelo aos dados, é consideravelmente
pequena. No caso do teste de Spiegelhalter (1986) aplicado a cada modelo
individualmente (resultados nao reportados) verifica-se que o nivel de
incumprimento estimado é consistente com o nivel de incumprimento
observado empiricamente.

Embora a metodologia utilizada implique estimar dez modelos sepa-
radamente, é possivel observar vdrias semelhancas entre eles. O Quadro 5
apresenta um resumo das varidveis mais frequentemente escolhidas pelo
algoritmo. Os diferentes modelos identificam um conjunto de variaveis mais
importantes, mesmo que por vezes sejam escolhidas pequenas variantes da
mesma variavel: por exemplo, as medidas de liquidez dadas pelo quociente
entre caixa e total do ativo ou entre caixa e ativo corrente sdo sempre
escolhidas, ainda que nunca sejam ambas escolhidas pelo mesmo modelo.
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Grupo  Obs. Incump. Tx.incump. # varidveis AUROC Brier Score

D1-S1 58063 3000 517% 10 0,738 0,047
D1-S2 53543 2965 5,54% 10 0,717 0,050
D1-S3 178178 7696 4,32% 10 0,764 0,039
D1-S4 2681 121 4,51% 5 0,748 0,041
D1-S5 123048 5336 4,34% 10 0,748 0,040
D2-S1 98065 3887 3,96% 5 0,800 0,035
D2-52 58325 3861 6,62% 10 0,763 0,057
D2-53 96738 3062 3,17% 7 0,835 0,028
D2-5S4 3903 128 3,28% 5 0,836 0,030
D2-S5 73782 2476 3,36% 10 0,798 0,031
Total 746326 32532 4,36% n.d. 0,777 0,0393

QUADRO 4. Um resumo das estimagdes Logit para os dez tipos de empresas. Valores a
negrito indicam que o procedimento parou ao atingir o limite de varidveis explicativas.
D# indica a categoria de dimensdo # e S# indica o setor de atividade #; ver Quadro 2
para mais detalhes.

Fonte: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Todos os modelos incluem uma medida de rendibilidade, alternando entre
o rdcio de cash flow para total do ativo e o racio de resultados liquidos para
total do ativo, para além de uma medida de liquidez. Nove dos dez modelos
incluem também o custo do crédito, bem como uma medida para o peso
do passivo corrente no total do ativo. Oito modelos incluem uma medida
para endividamento e sete modelos uma medida do peso dos salarios dos
trabalhadores no total do ativo. Para sete modelos, é escolhida uma varidvel
macroeconémica (de entre a taxa de crescimento do PIB nominal, a taxa
de crescimento do total do crédito e a taxa de incumprimento agregada).
Finalmente, seis modelos incluem a idade da empresa e cinco modelos
incluem uma proxy para a produtividade da empresa medida pelo VAB por
trabalhador.

Curiosamente, o peso de divida comercial em relacdo ao total do passivo é
selecionado cinco vezes, em todos os casos para o grupo das microempresas.
Este resultado sugere que para este grupo de empresas o comportamento dos
fornecedores é particularmente relevante.

Outro resultado significativo é que as varidveis que mais frequentemente
sao escolhidas pelo algoritmo sdo normalmente selecionadas em primeiro
lugar, o que sugere que estas varidveis tém o maior contributo para o poder
explicativo do modelo. Neste grupo destacam-se as varidveis que medem a
rendibilidade da empresa, que sdo sempre as primeiras a ser escolhidas pelo
algoritmo nos dez modelos.

Uma observagdo adicional relevante consiste no facto de o coeficiente de
cada varidvel ter em cada modelo o sinal esperado, apesar de o algoritmo
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Variavel # vezes selecionada Classificacdo média  Sinal do coef.
r(Cash flow / Total ativo) 6 1,0 -
r(Resul. lig. / Total ativo) 4 1,0 -
r(Juros pagos / Divida fin.) 9 3,1 +
r(Passivo corrente / Total ativo) 5 34 +
r(Idade) 5 44 -
r(Salarios / Total ativo) 5 4,6 -
r(Caixa / Ativos correntes) 6 6,0 -
r(Divida fin. / Total ativo) 5 5,6 -
log(Passivo corrente / Total ativo) 4 45 +
r(Caixa / Total ativo) 4 58 -
r(Divida comercial / Passivo corrente) 5 72 +
log(Divida fin. / Total ativo) 2 3,0 +
r(VAB por trabalhador) 5 7,8 -
Tx. cresc. PIB Nominal 3 6,3 -
Tx. cresc. crédito total 2 5,0 +
Tx. incumprimento anual 2 5,0 +
log(Capital préprio / Total ativo) 1 3,0 -
r(Divida bancéria / Total ativo) 1 4,0 +
r(N.° trabalhadores) 2 8,5 +
log(Saldrios / Total ativo) 2 9,0 -
log(Volume negécios) 2 95 -
log(Idade) 1 7,0 -
r(Ativo corrente / Total ativo) 1 10,0 -

QUADRO 5. Resultados qualitativos do procedimento de escolha de variaveis. ()
representa a classificagdo da varidvel calculada para o grupo de dimensao-setor no ano
corrente; log(-) representa o logaritmo natural da variavel. A segunda coluna contém o
nimero de vezes que a varidvel é escolhida (num méximo de dez modelos). A terceira
coluna apresenta a classificagdo média (1 corresponde a primeira escolha, 10 a décima
escolha) da varidvel. A quarta coluna indica o sinal do coeficiente na estimacao Logit
do evento de incumprimento. As varidveis sdo ordenadas pelo produto entre o inverso
do niimero de vezes em que a varidvel é escolhida e a respetiva classificagdo média, em
ordem ascendente. D# indica a categoria de dimensao # e S# indica o setor de atividade
#; ver Quadro 2 para mais detalhes.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

ndo ter qualquer restricdo a esse respeito. Para além disso, sempre que uma
varidvel é selecionada em mais do que um modelo o sinal do coeficiente
permanece 0 mesmo.

Calibragao das classes de crédito

O préximo passo na criagdo de uma ferramenta de atribuicdo de risco de
crédito é calibrar o modelo de forma a que as taxas de incumprimento
observadas em cada uma das classes de crédito sejam consistentes com
a taxa de incumprimento tipicamente usadas para as definir (ver Quadro
1). Este passo é normalmente necessdrio porque, embora a taxa de
incumprimento condicional média estimada pelo modelo coincida com a
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taxa de incumprimento média observada, isto pode ndo se verificar para
diferentes grupos de empresas ou diferentes classes de risco. Um requisito
basico para a calibracdo que se pretende implementar é que a taxa global
de incumprimento seja consistente com a taxa de incumprimento condicional
proveniente dos modelos estimados. Embora este requisito seja genericamente
alcancado na amostra usada, uma questdo pode ainda assim ser colocada: sera
a probabilidade de incumprimento condicional consistente também para as
diferentes categorias de risco?

Para responder a esta questdo, precisamos primeiro de definir o conceito
de z-score no contexto da nossa andlise. O modelo Logit usado na metodologia
descrita anteriormente é caracterizado em termos de uma varidvel latente ndo
observada que é depois transformada num valor entre 0 e 1 correspondente
a probabilidade de incumprimento. De forma a manter a andlise simples, é
suficiente referir que os coeficientes 3 de cada um dos modelos Logit sdo
estimados de forma a que a probabilidade de incumprimento seja, dentro do
possivel, representada por

1
Pr{incump, ., = 1|z¢} = [
onde incump;,; é um indicador de um evento de incumprimento no ano
t+ 1, z; é um vetor (linha) de regressores no ano ¢t — incluindo a constante
e varidveis ao nivel da empresa e eventualmente também da economia — e
B é um vetor (coluna) dos coeficientes. Uma propriedade destes coeficientes
faz com que a média amostral da probabilidade estimada de incumprimento
(calculada pela equagdo anterior) seja igual a média dos valores observadas
para a taxa de incumprimento. O z-score de cada uma das observagdes é
definido simplesmente como a estimativa da varidvel latente, ou seja, z; = 3.

A resposta a questdo anteriormente colocada é genericamente positiva.
O Gréfico 2 apresenta as probabilidades de incumprimento estimadas pelo
modelo (a linha a trago-ponto) assim como as taxas de incumprimento
médias observadas (os pontos do grafico). Cada ponto representa a fragdo
de incumprimentos para grupos de empresas com z-scores semelhantes.
Quanto mais baixo (isto é, mais negativo) for o z-score, mais reduzida sera
a probabilidade de incumprimento da empresa. Podemos verificar que a
especificacdo Logit é uma boa representacao da relagdo entre os z-scores e a
taxa de incumprimento observada para os diferentes grupos de empresas ao
longo de toda a distribui¢do de z-scores.

Uma forma de tentar melhorar o ajustamento da linha aos pontos é
usar uma aproximacdo mais flexivel. Embora este procedimento ndo seja
inteiramente consistente com a estimacgdo, consideramos este exercicio um
ajustamento e ndo algo passivel de invalidar os resultados obtidos através da
andlise de regressdo. Nesse sentido, a linha a cheio representa essa tentativa:
mais especificamente, é uma curva semi-paramétrica que interpola os pontos
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do grafico. Podemos verificar que ambas as curvas (a Logit e a versdo semi-
paramétrica) sugerem a mesma relagdo, sendo que a curva semi-paramétrica
se mantém ligeiramente acima da curva Logit para z-scores muito negativos.
Isto sugere que, para este intervalo de z-scores, a curva semi-paramétrica
serd mais conservadora a atribuir uma probabilidade de incumprimento as
empresas.

10

probabilidade de incumprimento

CQS1&2

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0

GRAFICO 2: Probabilidades de incumprimento das empresas. Cada ponto representa
a taxa de incumprimento de conjuntos de empresas com z-scores semelhantes. Estdo
também representados os limites superiores de taxas de incumprimento de cada Credit
Quality Step tal como definidos pelo Eurosistema.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

De seguida detalhamos com mais pormenor o procedimento usado para
ajustar a curva semi-paramétrica aos pontos, sendo que o leitor menos
interessado no detalhe matematico pode confortavelmente saltar para a secgao
seguinte.

Ajustando uma curva aos pontos

Os pontos do Gréfico 2 representam a probabilidade de incumprimento
empirica para grupos de observa¢des na amostra. Cada ponto no grafico é
retirado do conjunto de pontos S" = (d{;, Z¢)}q=1,....qn- Estes pontos foram
obtidos da seguinte forma. Em primeiro lugar, colocdmos todos os z-scores
por ordem crescente (estes sdo normalizados e podem ser comparados entre



33

os diferentes grupos de empresas) na amostra. Em seguida, identificaram-se
os primeiros n incumprimentos e definiu-se r} como o ntiimero de ordem
da observacdo com o n-ésimo incumprimento. De seguida, agruparam-se
essas observagdes no conjunto A7 = {z1,...,2n}. Calculou-se entdo o rdcio
dp = #LA,; e definiu-se 2] como a mediana do conjunto A}. Repetiu-se este
procedimento para o grupo seguinte de n incumprimentos, construindo-se
assim o conjunto A% = {ZT?H, R }, a taxa de incumprimento dn = #LA?
e o z-score mediano 2. Este processo foi repetido sucessivamente até se
percorrerem todas as observagdes, totalizando um total de Q™ conjuntos de
taxas de incumprimento empiricas e respetivos z-scores. Importa realcar que,
para todo ¢, se tem 2(’1‘_1 < 23} < 2{; ' 1, isto &, esses conjuntos estdo também
eles ordenados em ordem ascendente em termos de z-scores, embora ndo
necessariamente em termos de probabilidades de incumprimento. Nem todos
os pontos foram representados no Grafico 2, tendo sido usada apenas uma sua
amostra representativa.

Uma palavra sobre o processo de escolha de n. Se este ntimero for
muito pequeno, o desvio-padrao da probabilidade empirica estimada serd
relativamente elevado. De forma a tornar isto claro, assuma-se que o evento
de crédito segue uma distribui¢do binomial dentro do conjunto A7, e use-se
o estimador cZg para a probabilidade de incumprimento. Uma estimativa do
desvio-padrao de CZ:; sera
dp (1 —dy)
#AY — 1
que decresce com #Aj. Nas nossas simulagdes foi usado n = 23 porque, dada
a escassez relativa de z-scores muito negativos (associados a probabilidades
de incumprimento relativamente baixas), pretendiamos obter estimativas
significativas para as taxas de incumprimento, mesmo para classes de crédito
elevadas. Com esta escolha acabamos por ter Q23 proximo de 1400. Mais a
frente iremos abordar a significancia estatistica destas estimativas decorrentes
desta escolha. A robustez geral dos resultados desta anélise relativamente ao
valor de n é realizada noutro local. Para comodidade iremos simplificar a
notacao e retirar n das expressdes que se seguem.

De forma a manter a andlise tdo simples quanto possivel, ajustou-se uma
smoothing spline aos pontos do grafico. A smoothing spline é uma curva semi-
paramétrica que se aproxima do conjunto de pontos do grafico, e que ao
mesmo tempo penaliza a ocorréncia de pontos de inflexdo ao longo de toda a
curva. Escolheu-se a seguinte especificacdo:

Q 2
s(-) = argminp Z(log(dq) —s(2))?+ (1 —p)/ Q(s”(z))2dz.

q=1 !

Nesta formulagdo, a funcéo s : [21, 2g] —] — o0, 0] é uma spline ctibica definida
para o conjunto de pontos de S. A spline ctibica é um conjunto de polinémios
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ctbicos definidos em intervalos e “colados” nos z-scores distintos contidos em
S. Por construgdo, s(-) possui segunda derivada continua s”’(-) em todos os
pontos. O parametro p controla a suavidade da curva de interpolacao. Se p
for préximo de 1, obtém-se a chamada interpolacédo ctibica natural, que passa
por todos os pontos de® S. Se p for préximo de 0, a penalizacdo da segunda
derivada garante que a solucdo serd uma interpolagéo linear, que tem segunda
derivada nula.

A smoothing spline com p = 0,3 encontra-se representada no Grafico 2 como
a linha a cheio.

No Grafico 2 verifica-se claramente que a probabilidade de incumprimento
empirica serd ainda uma medida algo “ruidosa”: embora cada ponto
represente o z-score mediano de um conjunto de observagdes conducente a
um determinado ntiimero de incumprimentos (23 incumprimentos), é possivel
ter grupos com empresas muito semelhantes — no sentido em que possuem z-
scores muito préximos — e ainda assim registarem-se taxas de incumprimentos
relativamente dispares entre esses grupos de empresas. Essa preocupagdo
pode ser respondido olhando para o desempenho dos modelos em termos de
AUROC, que foi apresentado anteriormente. Em todo o caso, a forma genérica
da nuvem de pontos diz-nos que o quadro analitico capta razoavelmente bem
a probabilidade de incumprimento das empresas: um modelo aleatério iria
gerar uma nuvem de pontos ao longo de uma linha horizontal. O gréfico
implica assim que, mesmo quando podem ser obtidos AUROC elevados, o
evento de crédito é ainda um evento muito incerto.

Definigdo de classes de crédito

O procedimento escolhido para categorizar empresas de acordo com as classes
de crédito consiste (i) na obtengdo de valores de referéncia para probabilidade
de incumprimento de fontes externas, seguida (ii) da escolha dos limiares em
fungdo do z-score para as diferentes classes de risco de crédito e finalmente
(iii) a confirmacao, a posteriori, de que as probabilidade de incumprimento
observadas para a amostra sdo consistente com as probabilidades usadas
para as classes de crédito. Adicionalmente, apresentamos uma anélise mais
detalhada das transi¢des de empresas entre diferentes classes de crédito e para
incumprimento.

Focando a anélise na calibragdo das classes de risco de crédito, as linhas
tracejadas horizontais no Gréfico 2 representam o limite superior das classes
de crédito de acordo com o sistema de classes de crédito usado pelo
Eurosistema (ver Quadro 1). Por exemplo, a classe 3 corresponde a classe de
crédito de pior qualidade para a qual, no quadro regular da politica monetaria,

6. Tecnicamente, se existirem pontos em S com 0 mesmo z-score, a interpola(;ﬁo natural passa
pela média dos logaritmos das taxas de incumprimento por entre todos os pontos com o mesmo
z-score.
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os empréstimos das empresas podem ainda ser usados como colateral
pelas institui¢des financeiras para fins de operagdes de refinanciamento
junto do Eurosistema. Ao invés de usarmos a curva Logit para calcular as
probabilidades condicionais — que é representada no gréfico pela linha a traco-
ponto —adotdmos a versdo semi-paramétrica e ajustamos uma smoothing spline
a este grupo de pontos. Foram efetuados exercicios adicionais de robustez no
que diz respeito aos parametros da smoothing spline que ndo sao apresentados
neste artigo.

Comparando a curva semi-paramétrica com a curva Logit, no Gréfico
2, verificamos que, para as probabilidades de incumprimento estimadas
mais reduzidas de que possuimos observacdes, a smoothing spline é mais
conservadora na classificacdo de classe de crédito, sendo a curva Logit
mais conservadora para os z-scores localizados na zona intermédia. Para
probabilidades de incumprimento um pouco superiores as duas curvas
sdo aproximadamente equivalentes, enquanto que para probabilidades de
incumprimento estimadas mais altas a curva Logit é novamente mais
conservadora do que a smoothing spline.

A estratégia seguida nesta seccdo sera usar as intersecgdes da smoothing
spline com o limite superior das classes de crédito para definir limites em
termos de z-scores’. Estes valores podem ser observados no Gréfico 3, onde
também apresentamos o limite superior em termos de probabilidade dentro
de cada classe.

Importa, no entanto, referir dois aspetos. Por um lado, verifica-se
claramente que mesmo com esta estratégia é necessaria uma avaliacdo pos-
estimacgdo. Isto verifica-se ja que, embora os novos limites das classes sejam
definidos em funcao dos z-scores, se as taxas de incumprimentos observadas
forem demasiado incertas estas nao terdo poder discriminante relativamente
as classes adjacentes. O facto de os pontos representarem uma funcao
relativamente harmoniosa da probabilidade de incumprimento em termos
dos z-scores sugere uma razodvel capacidade do método de classificacdo em
gerar resultados consistentes.

Por outro lado, ndo nos é possivel classificar empresas em classes de
crédito com probabilidades de incumprimento abaixo de um certo limiar. Isto
é devido a escassez de observacdes classes de menor risco. Por exemplo, o
limite superior da probabilidade de incumprimento admissivel para Credit
Quality Step 1 seria 0,03% ao longo de um ano®. Tal probabilidade sugere que
seriam necessdrias aproximadamente 67 mil observagdes classificadas nessa
classe de forma a ser expectdvel observar cerca de 20 incumprimentos’. Dado

7. Paraaclasse 1 & 2, a intersecgado foi extrapolada. Ver sec¢do seguinte.

8. Esta classe seria genericamente equivalente a um rating de AA- ou superior (no caso da Fitch
e da Standard & Poors) ou Aa3 ou superior (para a Moody’s).

~ 1 o <
9. Istoé, 20 x 50003 ~ 67.000 observagdes.
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GRAFICO 3: Limiares para classes de crédito em termos de z-score definidos de acordo
com o texto.

Fonte: BCE, Banco de Portugal e calculos dos autores.

que ndo nos é possivel classificar este nimero de empresas nesta classe de
crédito, ndo nos é igualmente possivel garantir que estas empresas tenham
efetivamente uma probabilidade de incumprimento compativel com classe
de nivel 1. Mesmo no caso de reduzirmos o ndmero de incumprimentos
expectaveis para, digamos, 5, seriam mesmo assim necessarias cerca de 17 mil
observagoes. Na pratica, para a nossa amostra verificamos que sdo justificdveis
limites até a classe de nivel 2, uma vez que podemos estimar taxas de
incumprimento de forma consistente. Utilizando a notagdo anterior, podemos
confirmar este facto ao verificarmos que ci%?’ = ﬁ%ﬁ = 0,002, ou seja, os
primeiros 23 incumprimentos ocorrem para os 11.486 z-scores mais negativos.
Esta taxa de incumprimento é significativamente inferior ao limite superior
da classe de crédito de nivel 3 e acima do limite superior da classe de crédito
de nivel'? 2. Ao analisarmos a curva ajustada do Gréfico 2, concluimos que
a classe 3 pode ser usada na extrapolagdo de uma classe de nivel superior.
Por esta razdo, agregamos as classes de crédito de niveis 1 e 2 na classe
designada por “1 & 2”. No Graéfico 4 apresentamos as taxas de incumprimento

10. Assumindo uma distribuigdo binomial, os limites inferior e superior do intervalo de
confianga a 90% para d%‘? sd0 0,13% e 0,27%, respetivamente.
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observadas para cada classe usando os limites apresentados no Gréfico
3. Sdo também apresentados os limites superiores das probabilidades de
incumprimento para cada classe de crédito. Dado estarmos a usar um
procedimento conservador no célculo dos limites, podemos verificar que,
a excecdo da classe 1 & 2, as taxas de incumprimento observadas sdo
inferiores ao limite superior de cada classe. Adicionalmente, assumindo uma
distribui¢do binomial dentro de cada classe!!, o limite inferior do intervalo
de confianca a 90% da taxa de incumprimento encontra-se acima do limite
superior da classe de crédito adjacente com melhor qualidade (a esquerda),
enquanto o limite superior do intervalo se encontra abaixo do limite superior
da proépria classe.

Classes com poucas observagdes

A classe 1 & 2 merece uma especial atencdo. De uma amostra com cerca de 740
mil observagdes desde 2005 até 2014, a metodologia descrita anteriormente
permite-nos classificar 1177 observa¢des nesta classe. Destas, apenas 2
observagoes tiveram um evento de incumprimento de crédito. A significancia
estatistica da taxa de incumprimento empirica é, portanto, muito baixa:
um evento de incumprimento adicional altera consideravelmente a taxa de
incumprimento observada para esta classe. No Grafico 4 este facto pode ser
verificado olhando para a amplitude do intervalo de confianga a 90%, cujo
limite inferior é 0 e o limite superior é 0,35%. Isto também significa que nao é
possivel rejeitar a hipdtese nula de que, assumindo uma distribuig¢do binomial,
a probabilidade de incumprimento real seja inferior a 0,1%.

Em conclusdo, serd de esperar que o modelo seja capaz de distinguir
de forma consistente as empresas em termos das classes de crédito, ao
mesmo tempo que se define a melhor classe agregando todas as empresas
maior qualidade de crédito. O poder discriminante do modelo é afetado pelo
numero de observacdes em cada classe; consideramos justificavel classificar
empresas até a classe 2. Na seccdo seguinte, apresentamos uma andlise das
transi¢des de empresas entre as diferentes classes e para incumprimento.

Alguns resultados

De seguida apresentamos alguns dos resultados da aplicagdo deste sistema
de classifica¢do do crédito aos nossos dados. Os resultados sdo consistentes
com a observacdo do Grafico 2 de que os z-scores parecem ser um bom
mecanismo de diferenciacdo das empresas no que diz respeito a propensao
para o incumprimento.

11. De acordo com uma distribui¢do binomial, a taxa de incumprimento observada de uma
dada classe é o estimador de médxima verosimilhanca da taxa de incumprimento.
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GRAFICO 4: Probabilidades de incumprimento por classe de crédito utilizando os
limiares em termos de z-score definidos de acordo com o texto. Os intervalos de
confianga sdo estimados admitindo que em cada classe o evento de incumprimento
obedece a uma distribuicdo binomial. Estdo também representados por linhas
horizontais a tracejado os limites superiores de taxas de incumprimento de cada Credit
Quality Step tal como definidos pelo Eurosistema.

Fonte: BCE, Banco de Portugal e célculos dos autores.

Dindmica do risco de crédito

As tabelas de transi¢do sdo uma forma util de caracterizar a dindmica das
empresas entre as diferentes classes de crédito e para o incumprimento.
Tipicamente, estas tabelas apresentam a probabilidade da empresa se
“deslocar” para uma classe de crédito especifica ou para incumprimento,
condicional a classe de crédito atual. O Quadro 6 apresenta algumas
estatisticas descritivas genéricas da amostra, incluindo as taxas de
incumprimento observadas por classe de crédito, assim como as saidas da
amostra sem a ocorréncia de incumprimento.

Em geral, verifica-se que as taxas de incumprimento em todas as classes
variam consideravelmente, estando, no entanto, proximas tanto dos valores
previstos pelo modelo como do limite superior da respetiva classe (Gréfico 4).
A classe 8 é a mais prevalente, ao passo que a classe 1 & 2 é a menos numerosa,
contabilizando apenas 0,16% do total das observagdes, como seria de esperar
pelos resultados anteriores. Mais uma vez, o teste de Spiegelhalter (1986)
aplicado a cada uma das classes ndo nos permite rejeitar (a excegdo da classe
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8) a hipétese nula de que as probabilidades de incumprimento estimadas
pelo modelo sdo iguais a verdadeira, mas desconhecida, probabilidade de
incumprimento da empresa'?.

Relativamente as taxas de saida da amostra sem a ocorréncia de
incumprimento, os valores variam entre 11% e 18%, com uma taxa média de
13,8%. Estas transi¢des sdo definidas como saidas permanentes da amostra
sem que ocorra um evento de crédito, e podem ser motivados por qualquer
dos seguintes eventos: (i) saida de atividade devido a fusdo, aquisi¢do ou
extingdo formal; (ii) todos os empréstimos da empresa foram amortizados;
(iii) pelo menos um dos regressores selecionados para o modelo Logit ndo
foi reportado pela empresa. Importa referir que os incumprimentos podem
ser detetados mesmo que a empresa deixe de reportar informacdo para a
CB dado que os bancos mantém a obrigatoriedade de reportar qualquer
empréstimo em incumprimento por empresas legalmente existentes. Estes
nimeros comparam favoravelmente com anélises equivalentes na literatura.
Por exemplo, Figlewski et al. (2012) reportam que, de uma amostra de cerca de
13.000 observacgdes, a taxa de saida é de 33%.

Ao longo do tempo, as probabilidades de incumprimento estimadas pelo
modelo ajustam-se razoavelmente as taxas de incumprimento observadas.
Uma excegdo a este padrado ocorreu em 2009, onde as taxas de incumprimento
observadas foram consideravelmente superiores ao que a respetiva classe
de risco sugeriria. No entanto, este fenémeno aconteceu também noutros
paises. Ver, por exemplo, o Gréfico 14 de Vazza e Kraemer (2015). No Quadro
7 este fendmeno pode ser verificado pelas diferencas entre as taxas de
incumprimento observadas no ano ¢ e os valores estimados no ano t — 1 para
o ano t. Podemos verificar que a maior parte da variacdo provém da classe de
maior risco, onde os setores da construgdo e agéncias imobilidrias, assim como
as microempresas, estdo sobre-representadas (ver o Quadro 9 mais adiante).

O Quadro 8 apresenta a tabela de transigdo para o conjunto das empresas
que se mantém na amostra de um ano para o outro sem a ocorréncia de
um evento de incumprimento. O quadro mostra que em 3 das 7 classes a
maioria das empresas permanece na mesma classe de crédito. Observa-se
igualmente que a larga maioria das empresas ora permanece na mesma classe
de crédito, ora transita para a categoria adjacente, quer superior quer inferior.
Adicionalmente, é possivel verificar que as empresas apresentam uma maior
probabilidade de sofrer uma reducdo na classe de crédito do que ocorrer o
inverso, a exce¢do da classe 8 por razdes 6bvias.

A estrutura markoviana da matriz permite-nos calcular a distribuigdo de
longo prazo para todas as classes de crédito (conhecida pela distribuicdo
“ergddica”). Esta distribui¢do seria a distribui¢do prevalente num futuro

12. Para a classe 8 de facto rejeita-se a hipétese nula com 5% de significancia estatistica. A taxa
de incumprimento média estimada pelo modelo é de 10,0% ao passo que a correspondente taxa
observada é de 10,3%. Ver o Quadro 6.
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CQs Saidas Taxa de incumprimento Propor¢ao no
Observada Estimada Limite superior total da amostra
1&2 16,4 0,17 0,10 0,10 0,16
3 11,1 0,31 0,28 0,40 55
4 11,6 0,69 0,69 1,00 16,7
5 11,8 1,27 1,24 1,50 111
6 12,4 2,20 2,17 3,00 21,8
7 13,1 4,02 391 5,00 16,0
8 17,6 10,3 10,00 100 28,8
Total da amostra 13,8 4,36 425 n.d. 100

QUADRO 6. Taxas de incumprimento estimadas e observadas e taxas de saida
da amostra sem evento de crédito, por classe de risco de crédito. As taxas de
incumprimento estimadas tém implicita a metodologia semi-paramétrica. Todos os
valores em percentagem. A taxa de incumprimento estimada para a classe CQS 1 & 2
é definida como o limite superior da classe.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

CQS Tx.incump. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
1&2 Estimada 010 o010 o010 010 010 010 010 010 010 010 0,10
Observada 0,00 1,75 0,0 000 072 000 000 0,00 000 000 017

3 Estimada 029 028 029 028 028 028 028 028 028 028 0,28
Observada 0,16 030 033 078 017 027 042 022 026 039 031

4 Estimada 070 070 070 070 069 069 069 069 069 069 0,69
Observada 048 051 064 087 042 077 113 077 070 046 0,69

5 Estimada 124 124 124 124 124 124 1,24 124 124 124 124
Observada 0,82 1,00 146 182 1,05 159 1,89 134 1,02 066 127

6 Estimada 217 217 218 2,18 218 217 217 217 216 216 217
Observada 1,35 1,84 241 333 1,70 254 340 221 168 142 220

7 Estimated 39 39 391 391 391 391 39 392 39 38 391
Observed 261 356 464 609 299 451 58 399 330 235 4,02
8 Estimada 906 920 932 952 1030 1025 10,62 1095 10,20 9,78 10,04
Observada 6,57 799 1043 14,44 8,09 11,00 1529 11,32 859 6,42 10,31

Total Estimada 377 391 403 430 464 425 459 482 413 3,75 4,25
Observada 2,63 3,40 454 653 362 468 674 498 347 243 436

QUADRO 7. Taxas de incumprimento observadas e estimadas pelo modelo, ao longo
do tempo e por classe de crédito. As taxas de incumprimento estimadas tém implicita
a metodologia semi-paramétrica. Todos os valores em percentagem. A taxa de
incumprimento estimada para a classe CQS 1 & 2 é definida como o limite superior da

classe.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.
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CQS no ano t+1
CQSnoano t 1&2 3 4 5 6 7 8
1&2 3,5 559 59 0,7 08 0,1

1,5 565 320 45 36 11 08
00 10,7 51,3 173 13,7 41 28
0,0 20 258 261 306 93 62
0,0 08 94 144 402 205 147
03 35 53 246 318 344
01 14 22 91 160 712

NN U= W

QUADRO 8. Transi¢oes entre diferentes classes de risco de crédito, condicionais a
empresa estar incluida na amostra em dois anos consecutivos e nédo ter registado um
evento de crédito. Cada linha soma 100 por cento. Todos os valores em percentagem.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

longinquo no caso de as taxas de entrada e saida de empresas na amostra
serem as verificadas na nossa amostra. Observa-se que tal distribui¢do é muito
semelhante a registada no Quadro 4. Este resultado sugere que a amostra
utilizada é uma representacdo razodvel da dindmica de longo prazo das
empresas nas diferentes classes de crédito.

E importante notar a reduzida persisténcia de classes de crédito
que provém desta ferramenta. A persisténcia média de uma empresa
numa mesma classe é muito inferior a persisténcia observada nos ratings
provenientes de agéncias de notagdo do risco. Por exemplo, Vazza e Kraemer
(2015) documentam que, de entre 7 categorias de crédito, a fragdo de empresas
a permanecer na mesma categoria é de 87%; o niimero comparavel na nossa
amostra é de 45%. Existem, no entanto, pelo menos duas razdes para este facto.

Por um lado, as agéncias de notagdo do risco tipicamente produzem
notagdes para empresas relativamente grandes, com grandes incentivos em
obterem essa classificagdo, enquanto no nosso caso todas as empresas sdo
incluidas a priori na andlise. Adicionalmente, varias opcdes estratégicas
podem enviesar os valores de persisténcia obtidos. Ao passo que as agéncias
de notacdo do risco seguem geralmente empresas mesmo quando estas ja
ndo sdo notadas de forma a detetar eventuais incumprimentos, as empresas
que num dado momento possuem notagdes de risco podem ter o incentivo
em deixar de obter tal notacdo no caso de suspeitarem que irdo sofrer
uma reducdo na classificagdo. As outras duas possibilidades — classificagdo
inalterada ou melhorada — ndo produzem incentivos tao fortes. Este forte
enviesamento das amostras estdticas das agéncias de risco, embora nao
afetem as transi¢cdes para incumprimento — dado que as classificagdes sdo
condicionais a informacdo contabilistica existente — tendem a promover
notagdes com persisténcia mais elevada do que uma ferramenta de notagao
que potencialmente inclui todas as empresas.
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Por outro lado, as agéncias de notagdo do risco e outros sistemas
de classificagdo do risco (como por exemplo o SIAC do Banco de
Portugal, que analisa atualmente sobretudo grandes empresas portuguesas)
tipicamente incluem analistas dedicados exclusivamente a atribuicdo de
notagdes de risco que possuem uma autonomia considerdvel no ajuste
das classificagdes provenientes dos modelos. Este fator poderd igualmente
potenciar a persisténcia das notacdes, jd que o analista poderd ter alguma
relutancia em alterar a classe de crédito atribuida a uma empresa que tenha
uma probabilidade de incumprimento ligeiramente fora do intervalo da
notagdo atribuida anteriormente. Tais ajustamentos ndo ocorrem na nossa
metodologia, o que faz com que pequenas alteragdes na probabilidade
de incumprimento estimada provoquem alteracdes de classe de risco para
aquelas empresas que se encontram préximas dos limiares.

O Quadro 9 apresenta probabilidades de incumprimento estimadas
juntamente com probabilidades de incumprimento empiricas, desagregadas
por setor de atividade e por dimensdo de empresa, assim como a proporgao de
observacoes de cada classe de crédito para cada grupo. O quadro mostra que
a construgao e o imobilidrio (setor de atividade 2) registam uma probabilidade
de incumprimento média particularmente elevada quando comparada com os
outros setores de atividade. Este resultado verifica-se na comparagdo quer em
termos das probabilidades de incumprimento estimadas e empiricas, quer em
termos da proporcdo de observacdes em cada classe de crédito. Em particular,
neste setor de atividade a proporgdo de observagdes na classe 8 é mais do
dobro do que para qualquer outra classe de crédito.

As microempresas (dimensdo 1) sdo também classificadas como
relativamente mais arriscadas, sendo que nenhuma microempresa é
classificada como pertencendo a classe 1 & 2, enquanto cerca de 74% das
empresas desta dimensdo estdo concentradas nas trés piores classes de
crédito. Em contraste, somente 57% das empresas maiores (dimensao 2) sdo
classificadas nas trés piores classes de crédito.

O quadro mostra ainda que os cinco setores de atividade estdo generica-
mente enviesados para classes de crédito de maior risco, particularmente as
classes 6 e 8.

Validagdo adicional

Esta fora do objetivo deste artigo apresentar uma caracterizagao detalhada da
performance fora da amostra da metodologia usada. Para uma abordagem
simples a este topico, o leitor mais interessado podera ver, por exemplo, Wu
(2008). Aussenegg et al. (2011) e Coppens et al. (2016), bem como as referéncias
constantes nestes artigos, fornecem informacao mais aprofundada.
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CQS Estatistica Setor de atividade Dimenséao Total
1 2 3 4 5 1 2
1&2 Tx. incump. estimada 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Tx. incump. observada 0,00 0,18 0,00 0,00 0,17 0,17
Proporgdo de obs. 0,02 0,40 0,70 0,00 0,36 0,16
3 Tx. incump. estimada 0,29 0,34 0,27 0,26 0,31 0,33 0,27 0,28
Tx. incump. observada 0,40 1,38 0,30 0,00 0,19 0,29 0,32 0,31
Proporgdo de obs. 5,89 045 8,61 12,56 3,56 1,33 10,79 5,52
4 Tx. incump. estimada 0,69 0,74 0,68 0,68 0,70 0,72 0,67 0,69
Tx. incump. observada 0,68 0,94 0,75 0,79 0,56 0,70 0,68 0,69
Proporgdo de obs. 17,45 6,48 19,12 19,33 1841 13,10 21,20 16,69
5 Tx. incump. estimada 1,24 1,25 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24
Tx. incump. observada 1,44 145 1,25 0,56 1,14 1,24 1,31 1,27
Proporgdo de obs. 10,81 7,72 11,44 10,75 12,72 11,24 10,88 11,08
6 Tx. incump. estimada 2,17 2,22 2,16 2,16 2,16 2,18 2,16 2,17
Tx. incump. observada 2,24 2,25 2,10 2,22 2,26 2,21 2,17 2,20
Proporgdo de obs. 21,02 21,73 21,19 1845 23,39 24,15 18,83 21,79
7 Tx. incump. estimada 391 3,94 3,89 391 3,89 391 3,90 391
Tx. incump. observada 3,89 3,76 3,98 5,28 432 411 3,86 4,02
Proporgdo de obs. 15,52 20,40 14,67 12,65 15,86 18,54 12,82 16,00
8 Tx. incump. estimada 10,15 1047 1012 9,83 9,45 9,54 10,83 10,00
Tx. incump. observada 10,37 10,80 1047 9,75 9,59 9,71 11,26 10,31
Proporgdo de obs. 29,29 43,22 2456 25,55 26,06 31,64 2512 28,75
Total Tx. incump. estimada 4,30 5,96 3,81 3,70 3,88 4,51 3,93 4,24
Tx. incump. observada 441 6,10 3,91 3,78 3,97 4,60 4,05 4,36
Proporgdo de obs. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

QUADRO 9. Estimativas do modelo e taxas de incumprimento observadas para
diferentes conjuntos de empresas. As taxas de incumprimento estimadas tém implicita
a metodologia semi-paramétrica. Todos os valores em percentagem. A taxa de
incumprimento estimada para a classe CQS 1 & 2 é definida como o limite superior da
classe.

Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.

Conclusiao

O objetivo deste artigo é apresentar uma metodologia para avaliar a qualidade
crediticia das empresas ndo financeiras portuguesas através da estimagdo da
probabilidade de uma empresa ter um evento de incumprimento significativo
face ao sistema financeiro durante o ano seguinte. O resultado do modelo
¢ mapeado para uma escala onde as empresas sdo agrupadas em classes
homogéneas de risco, originando assim um indicador sintético da capacidade
da empresa em cumprir com as suas obrigacoes financeiras.

Ao cruzar a informacdo das demonstracoes financeiras de 2005 a 2014
com a informacdo da central de responsabilidades de crédito de 2002 a
2015, foi possivel estimar modelos para dez conjuntos de empresas com bom
poder explicativo em termos do risco de incumprimento. Com excegdo da
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classe 8, as probabilidades de incumprimento estimadas pelo modelo ndo sao
estatisticamente diferentes das probabilidades de incumprimento observadas.

Os resultados mostram que as empresas estdo concentradas em classes
de risco mais elevado, com alguns dos conjuntos considerados, definidos em
termos de setor de atividade e dimensdo da empresa, ndo representados na
classe de risco mais baixo. Como esperado, as microempresas tém, em média,
uma probabilidade de incumprimento estimada e observada mais elevada
do que empresas de maior dimensdo. Quando comparado com os restantes
setores de atividade, o setor da construcdo e imobilidrio apresentam também
taxas de incumprimento elevadas.

No que diz respeito a dindmica implicita na tabela de transicdo entre
classes de risco, verifica-se que, de um ano para o ano seguinte, a maioria
das empresas permanece na mesma classe de risco ou migra para uma classe
adjacente. A tabela de transi¢do sugere igualmente que este modelo é uma boa
representacdo da distribuigdo de risco de longo prazo do setor nédo financeiro
portugués.

Finalmente, é importante observar que os dados disponiveis ndo permitem
classificar as empresas além de uma certa qualidade de crédito. Isto deve-se a
escassez de observagdes para as classes de menor risco. Para uma classificagdo
mais fina entre as classes de menor risco serd necessdrio incluir analistas
profissionais no processo e, talvez, recorrer a modelos mais estruturais de
incumprimento, em oposi¢do a abordagens estatisticas como a que se seguiu
neste trabalho.
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Resumo

Em Portugal, ao longo das dltimas duas décadas, a proporcio de mulheres entre os
trabalhadores empregados aumentou de 35 para 45%. Esta evolucdo foi acompanhada
por uma redugédo acentuada do hiato salarial de 32 para 20% resultante de uma melhoria
dos salarios das mulheres. Este progresso fica a dever-se quase inteiramente a melhoria
das suas qualificagdes apds duas décadas de investimentos em capital humano. Em
2013, as mulheres tinham caracteristicas observaveis idénticas aos homens. Contudo, a
discriminacdo de género permaneceu mais ou menos constante ao longo do periodo 1991-
2013. Neste estudo, investigamos as origens da diferenca salarial por género e concluimos
que a distribui¢do de trabalhadores pelas empresas e categorias profissionais explicam
cerca de dois quintos da diferenga salarial por género. (JEL: 16, J24, J31, J71)

“Um dos aspectos da desigualdade é a singularidade - isto é, ndo o ser este homem
mais, neste ou naquele caracteristico, que outros homens, mas o ser tio-somente
diferente dele.”

“Os espiritos altamente analiticos veem quase sé defeitos: quanto mais forte a lente
mais imperfeita se mostra a cousa observada.”

Fernando Pessoa

Introducao

Em 1991 os saldrios das mulheres portuguesas eram inferiores aos dos homens
em cerca de um terco. Desde essa data um niimero crescente de mulheres,
cada vez mais qualificadas, integrou o mercado de trabalho portugués. Em
resultado desse fluxo, em 2013, a propor¢do de mulheres no “stock” de
empregados em 2013 tinha aumentado de 35 para 45 por cento (Grafico 1).
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Em simultaneo, de 1991 para 2013 o hiato salarial entre homens e mulheres
reduziu-se em 12 pontos percentuais (Gréfico 2).

Female labor market participation

[Yo]
™

T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
year

GRAFICO 1: Taxa de participacdo feminina no mercado de trabalho

Esta evolu¢do do hiato salarial reflete, essencialmente, uma evoluc¢ado
favoravel das caracteristicas das mulheres que favorecem o aumento de
produtividade e, portanto, dos saldrios. De facto, quando o calculo do
hiato salarial é ajustado, através de uma regressdo convencional, para
as caracteristicas observadas dos homens e das mulheres, a indicacdo de
aproximagdao dos saldrios deixa de se verificar (Grafico 2). Dito de outra forma,
os progressos salariais do contingente feminino observados ao longo dos 22
anos sdo devidos quase exclusivamente a melhoria das suas qualificagdes
(experiéncia profissional, antiguidade, etc.) e ndo a redugdo da componente
ndo explicada do diferencial salarial, que é a componente convencionalmente
associada a nogdo de discriminagdo sexual. Neste sentido, ndo h4 qualquer
indicacdo de que a discriminagdo sexual na formacdo dos saldrios se tenha
atenuado, pelo contrério, agravou-se ligeiramente.

Neste ensaio pretende-se fazer emergir os mecanismos responsaveis
pela dimensdo do hiato salarial através da execucdo de um conjunto de
exercicios de decomposicdo da distribuicdo de saldrios. Em primeiro lugar,
serd explorada a metodologia de decomposicdo dos quantis de Machado
e Mata (2005) com o objetivo de distinguir as altera¢des estruturais das
composicionais na comparacdo das distribuicdes de saldrios por género,
para 1991 e 2013. Em segundo lugar, a estimagdo de modelos de regressao
com efeitos fixos de elevada dimensionalidade serd combinada com a
decomposicdo de Gelbach no sentido de identificar os desequilibrios na
afetacdo dos trabalhadores a empresas e categorias profissionais com regimes
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de remuneracdo heterogéneos. Deste modo, serd apresentada uma versdo
atualizada e aprofundada dos resultados do estudo de Cardoso, Guimaraes
e Portugal (2016). Por fim, a estimagdo de modelos de regressdo de
efeitos fixos de elevada dimensionalidade de Portugal e Guimaraes (2010)
serd generalizada a estimacdo de coeficientes de regressio de elevada
dimensionalidade com o propésito de medir hiatos salariais ao nivel da
empresa e da categoria profissional.

Os dados utilizados neste estudo correspondem aos registos individuais
dos Quadros de Pessoal (1986-2009) e do Relatério Unico (2010-2013) que,
conjuntamente, sio uma base de dados longitudinal em que a informacao
sobre empregadores, os trabalhadores, os acordos salariais e as categorias
profissionais estdo devidamente emparelhadas. A informacado sobre salarios
é precisa e exaustiva e cobre os estabelecimentos do sector empresarial com
pelo menos um trabalhador assalariado. A fiabilidade desta informagdo é
potenciada pelo facto dos Quadros de Pessoal, até 2009, e do Relatério
Unico, ap6s 2009, constituirem elementos essenciais para verificar se o0s
empregadores obedecem aos acordos salariais estabelecidos através da
negociagdo coletiva.

A préxima seccdo faz uma breve revisdo da literatura. A seccdo 3 descreve
os dados, enquanto os métodos sdo discutidos na seccao 4. A seccdo 5
providencia os resultados principais dos determinantes do hiato salarial por
género. A secgdo 6 conclui.
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Revisdo da Literatura

Estamos a assistir a um ressurgimento do interesse pelos determinantes do
hiato salarial entre géneros, sob novas abordagens empiricas, dados mais ricos
erenovadas perspetivas tedricas. A analise econdmica tradicionalmente tinha-
se focado sobretudo na importancia da participacdo feminina no mercado de
trabalho e nas diferencas de atributos observaveis entre homens e mulheres.
Qualquer um desses dois mecanismos pode ser entendido intuitivamente. Se a
taxa de participagdo feminina é baixa, entdo ha margem para que os atributos
das trabalhadoras ndo sejam representativos das caracteristicas da populagao
feminina em geral. Esta selec¢do pode funcionar no sentido de elevar ou baixar
os saldrios das mulheres, dependendo se as normas sociais, preferéncias, as
condigdes econdmicas e politicas ptblicas atraem desproporcionalmente para
o mercado de trabalho mais ou menos mulheres qualificadas (ao longo das
dimensdes que podem ser observdveis ou ndo observaveis). Em qualquer
caso, com o aumento da taxa de participacdo das mulheres é esperado que
se assista a uma diminui¢do da importancia da selecdo nos hiatos salariais
(ver evidéncia entre paises em Olivetti e Petrongolo (2008) ou a evidéncia ao
longo do tempo para os EUA em Stanley e Jarrell (1998) e Jarrell e Stanley
(2004)). Concomitantemente, as qualificagdes das mulheres e dos homens
no mercado de trabalho ird influenciar o seu saldrio relativo (ver a ampla
evidéncia de que a educacdo e a experiéncia contribuem para moldar as
disparidades salariais, na revisdo de Altonji e Blank (1999). Sob esta vertente
da literatura, a convergéncia no aproveitamento escolar entre homens e
mulheres (se ndo a reversdo da diferenca, em favor das mulheres) e 0 aumento
de forma persistente das mulheres na forca de trabalho deveriam conduzir ao
encerramento do hiato salarial. Surpreendentemente, uma pergunta perdura:
Porque é que o hiato salarial é tdo persistente, apesar da convergéncia
acentuada das taxas de participacdo e das caracteristicas observédveis de
homens e mulheres, em especial nas economias desenvolvidas?

A literatura mais recente aborda esta questdo. Blau e Kahn (2016)
identificam uma reducdo do hiato salarial entre géneros nos EUA nas
altimas décadas. Uma revisdo da literatura recente para outros paises
aponta para um conjunto de factos estilizados e desafios a ultrapassar. Em
primeiro lugar, a convergéncia das qualificagdes e da experiéncia profissional
desempenhou um papel fundamental para reduzir o hiato salarial. Esses
fatores tém actualmente um impacto silencioso sobre as diferencas salariais
entre homens e mulheres. Pelo contrario, a industria e a ocupagdo surgem
como fatores geradores de diferencas salariais por género. Deste modo, é
necessario compreender plenamente a alocacdo das pessoas de diferentes
géneros pelos diferentes sectores de actividade e profissdes (e a remuneragao
associada). Neste contexto, é imperativo melhorar o conhecimento das
politicas de recrutamento e salariais das empresas. Um terceiro elemento
digno de nota é que a disparidade salarial é persistentemente maior no
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topo da distribuicdo das qualificacdes e dos saldrios. As fontes deste
“efeito de tecto de vidro” também ndo sdo ainda totalmente conhecidas.
Algumas das explicagdes plausiveis destacadas por Blau e Khan incluem
diferencas de atributos psicolégicos (por exemplo, o poder de negociagdo),
que penalizam as mulheres no acesso ao topo da carreira profissional,
diferenciais compensatérios para as caracteristicas dos lugares de topo (por
exemplo, jornadas de trabalho mais longas e com horarios mais exigentes) e
discriminacdo pura.

A recente facilidade de acesso a bases de dados que integram informagao
sobre trabalhadores e empregadores tem permitido aprofundar o estudo
sobre algumas destas questdes. Cardoso et al. (2016) (CGP) quantificam o
impacto da distribuicdo dos trabalhadores pelas empresas e pelas categorias
profissionais no hiato salarial entre homens e mulheres. No essencial, os
autores consideram que a generosidade da politica de remuneracdo das
empresas (e das categorias profissionais) pode ser capturada pela presenca
de um efeito fixo da empresa (e da categoria profissional) numa regressdo de
saldrios. Ao estabelecer a comparacdo entre esses efeitos fixos entre homens
e mulheres, CGP concluem que a afetacdo dos trabalhadores as empresas faz
com que as mulheres estejam sub-representadas em empresas (e em categorias
profissionais) que oferecem saldrios mais elevados. A desigualdade de género
na afetagdo dos trabalhadores as empresas e categorias profissionais explica
cerca de 40 por cento do hiato salarial. Esta quantificacdo, que generaliza a
metodologia de Gelbach (2016), acomoda a presenca de heterogeneidade das
qualificagdes dos trabalhadores, sejam ou ndo observadas.

O estudo de Card et al. (2016) (CCK) explora uma outra dimensao do
problema. Os autores propdem-se testar uma hipétese que tem sido objeto
de intensas discussdes noutras dreas do conhecimento: a hip6tese de que
as atitudes das mulheres relativamente a competicdo e a negociacdo as
penalizam, em comparagdo com os homens. Sob esta premissa, as mulheres
extrairiam menos rendas dos seus empregadores. Nesta linha de investigacao,
CCK consideraram a possibilidade de hiatos salariais ao nivel da empresa
e fizeram corresponder esses diferenciais a medidas de desempenho das
empresas. Os autores quantificam a influéncia de dois canais de penalizagdo
salarial: a afetacdo dos trabalhadores as empresas e a negociacdo de salarios.
O exercicio de decomposigdo do hiato salarial é, entdo, conduzido de forma
a, alternativamente, fechar cada um dos canais. Atribuindo, artificialmente,
o prémio salarial dos homens as mulheres é fechado o canal da negociacao.
Impondo uma distribuicdo igualitdria dos homens e das mulheres pelas
empresas, é fechado o canal da afetagdo. CCK concluem que o canal da
negociagdo serd responsavel por 5 por cento do hiato salarial em Portugal.
Por outro lado, o estudo confirma a importancia da triagem dos trabalhadores
pelas empresas, indicando que serd responsavel por 15 por cento do hiato
salarial.
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Outra vertente recente da literatura explora o papel dos diferenciais
compensatoérios para os lugares de topo, em particular jornadas de trabalho
mais longas e com horarios mais exigentes. Goldin (2014) e Bertrand e Katz
(2010) estao entre os estudos que apresentam evidéncias convincentes sobre a
importancia deste canal.

O objetivo do presente trabalho é progredir ao longo da nova vertente
da literatura que se baseia em dados de grande dimensdo empregador-
empregado para avaliar o papel da empresa moldar as disparidades salariais.

Dados

A base de dados dos Quadros de Pessoal (QP) é, por definicdo, uma base
de dados longitudinal empregador-trabalhador-categoria profissional. QP
é um inquérito anual obrigatério compilado pelo Ministério do Trabalho,
Solidariedade e Seguranga Social (MTSSS), e abrange praticamente todas
as empresas que empregam trabalho pago em Portugal. Dada a natureza
obrigatéria do inquérito, problemas normalmente associados com dados de
painel, como o atrito de painel, sdo consideravelmente atenuados.

A base de dados inclui informagdes especificas da empresa — localizacao,
industria (cédigos SIC), o estatuto legal, a natureza da propriedade por
nacionalidade, emprego, vendas — e informacdes especificas de cada um dos
seus trabalhadores — rendimentos do trabalho, qualifica¢cdes do trabalhador,
género, idade, antiguidade, horas de trabalho, etc. A informacdo sobre os
rendimentos é muito detalhada, precisa e completa. A base de dados inclui
o saldrio base — saldrio bruto —, os beneficios regulares e o pagamento
de horas extraordindrias. A informacdo sobre horas de trabalho normais e
extraordindrias também estd disponivel. Uma vez que a informagdo sobre
os rendimentos é reportada pela empresa, estd sujeita a um menor erro de
medicdo do que se fosse fornecida directamente pelo trabalhador. A lei obriga
a que as informagodes contidas nos QP estejam disponiveis em espago puiblico
dentro das instalagdes da empresa, o que refor¢a ainda mais a nossa confianga
na sua informacéo.

Uma caracteristica notdvel dos QP é que recolhem informagdes sobre a
convengdo colectiva que rege a relagdo entre o empregador e o empregado
definida na sua dimensao salarial. Além disso, dentro de cada convencgédo
colectiva, identifica a categoria profissional que o trabalhador detém.
A importancia da passagem de uma ampla classificacdo de ocupagdes
tradicionalmente disponiveis para uma descri¢io mais rica das tarefas reais
executadas pelos trabalhadores tem sido destacada na literatura (ver, por
exemplo Autor (2013), Goos e Manning (2007), Autor et al. (2006) e Dustmann
et al. (2009) na polarizagdo do trabalho). Esta literatura recente mostra que,
além da heterogeneidade da empresa e do trabalhador, os saldrios sdo
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moldados pela heterogeneidade da tarefa que, portanto, deve ser considerada
explicitamente na andlise Torres et al. (2013).

Uma série de restri¢des foram impostas sobre o conjunto de dados brutos.
Em primeiro lugar, limitamos a nossa andlise aos trabalhadores a tempo
completo em Portugal continental, entre 1986 e 2013.! Em segundo lugar,
foram excluidos os trabalhadores dos sectores da agricultura e da pesca.
Em terceiro lugar, os individuos com menos de 18 anos e maiores de 65
anos foram também retirados. Em quarto lugar, retirdimos da andlise os
trabalhadores cujos salarios mensais foram inferiores a 80 por cento do salario
minimo obrigatério, o que corresponde ao saldrio mais baixo admissivel
para os estagidrios. Em quinto lugar, excluimos observagdes cuja combinagao
entre empresa e categoria profissional incluia apenas um trabalhador. Por
fim, excluimos cerca de 1 por cento do ntimero total de observagdes que
ndo permitiam estabelecer ligacdes directas e indirectas entre trabalhadores
e empresas. A nossa amostra final incluiu 27.921.002 observagdes (338.580
empresas; 5.126.998 trabalhadores; 95.196 categorias profissionais).

A varidvel dependente utilizada nas nossas equagdes é uma medida de
saldrio real por hora dada pelo rdcio entre a soma dos saldrios de base
deflacionados, beneficios regulares (incluindo diuturnidades) e pagamento de
horas extra e a soma das horas normais de trabalho e horas extra.

Efeitos fixos de elevada dimensionalidade e a decomposi¢do de Gelbach

Nesta sec¢do seguimos de perto a abordagem empirica de Cardoso et al. (2016).
A ideia consiste em utilizar a decomposicdo de Gelbach para ajudar a entender
as causas subjacentes ao hiato salarial por género observado. A novidade
aqui consiste na aplicacdo da decomposicdo de Gelbach a um modelo salarial
de regressdo linear que tem em consideracdo todas as principais fontes de
variacdo dos saldrios, incluindo as que sdo devidas a componentes nao
observaveis e que sdo capturadas pela inclusdo de vérios efeitos fixos de
elevada dimensionalidade. O nosso ponto de partida é a tradicional equagao
salarial Minceriana:

Inw;tje = XipeB+v9i +€ifje - 1)

Na equacdo acima, In w; yj; designa o logaritmo natural do salario horario
em termos reais. Os diversos indices associados a w servem para realgar as
fontes potenciais de varia¢do. O indice i (i = 1, ..., N) refere-se ao trabalhador,
f(f=1,..,F) a empresa, enquanto j é um indice que captura as diferencas
nas categorias profissionais. O indice ¢ é para o tempo (t =1, ...,T). O vector de

1. Utilizaram-se os anos entre 1986 e 1989 com o objectivo de obter as estimativas dos trés
efeitos fixos de elevada dimensionalidade na equagdo (3) com maior precisao.
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varidveis explicativas, x, contém as caracteristicas observadas do trabalhador
e da empresa. Entre essas varidveis encontram-se o nivel de educagdo do
trabalhador, os anos de antiguidade na empresa e a dimensdo da empresa.
Intencionalmente, deixamos de fora do vector x a variavel g, uma varidvel
bindria para o sexo do trabalhador, que captura a disparidade na remuneracao
entre homens e mulheres. O foco da nossa anélise é o coeficiente associado a
esta varidvel, pois fornece-nos a estimativa convencional do desvio salarial
entre homens e mulheres. Assume-se que o termo de perturbacao, ¢;y,¢, segue
as hipéteses habituais. Torna-se mais conveniente expressar a equagdo acima
na forma matricial. Procedendo deste modo obtemos

Y=XB8+7G +¢ 2)

onde a simbologia utilizada carece de explicacdo. A especificagdo que aqui
mostramos serd designada por “modelo base” pois é a regressdo linear
tipicamente utilizada para quantificar o desvio salarial entre homens e
mulheres. Basicamente, esta regressdo permite obter uma estimativa da
diferenca percentual entre os saldrios dos homens e mulheres controlando
para as caracteristicas observaveis dos trabalhadores, como sejam a educagao
e a antiguidade, e as caracteristicas das empresas, como por exemplo a
sua dimensdo. Contudo, e no seguimento do trabalho pioneiro de Abowd
et al. (1999), reconhecemos a necessidade de tomar em consideragio todos os
fatores especificos aos trabalhores e empresas que contribuem para a variagao
salarial. Do ponto de visto empirico isto exige a utilizagdo de uma base de
dados com informacao ao nivel do trabalhador e da empresa. Como mostrou
Abowd et al. (1999), com a introducao de efeitos fixos ao nivel do trabalhador
e da empresa torna-se possivel controlar todas as caracteristicas invariantes
ao longo do tempo quer estas sejam ou ndo observadas. Fatores tais como a
capacidade ndo observada do trabalhador, o seu historial familiar ou a aversao
ao risco sdo todos devidamente levados em consideragdo. O mesmo se aplica
as caracteristicas ndo observadas das empresas, tais como a sua estrutura
organizacional, capacidade de gestao, localizacao, etc. A riqueza da nossa base
de dados permite-nos ir mais longe. Como ja foi anteriormente explicado, a
existéncia de informacado detalhada sobre as categorias profissionais permite-
nos a introdugao de um efeito fixo que absorve toda as caracteristicas fixas,
observadas e ndo observadas, das categorias profissionais.

A adicao de efeitos fixos para a empresa e para as categorias profissionais
a equacao base em (2) ndo deveria afectar a estimativa obtida para v a ndo ser
que homens e mulheres se distribuam de uma forma ndo balanceada pelas
empresas e categorias profissionais. Posto de outro modo, se a estimativa
de v se alterar quando controlamos para os efeitos fixos da empresa e das
categorias profissionais entdo isto significa que o processo de alocacdo de
homens e mulheres pelas empresas e categorias profissionais é um factor
que contribui para a existéncia de um hiato salarial por género. Contudo,
o modelo completo que toma em consideracdo todas as fontes de variagado
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precisa também de incluir um efeito fixo para o trabalhador. A introducao do
efeito fixo para o trabalhador absorve todas as caracteristicas do trabalhador
que ndo variam ao longo do tempo, incluindo a varidvel bindria para o sexo
(G). Como veremos adiante, esta limitacdo ndo nos impede de entendermos o
que acontece a v quando no modelo completo sdo incluidos simultaneamente
controles para as trés fontes de variagdo (trabalhador, empresa e categoria
profissional). Para tal, torna-se necessario estimar o modelo completo que
inclui os trés efeitos fixos. Este modelo é dado por

Y=XB+DO+Fp+LA+e 3)

onde adiciondmos trés efeitos fixos de elevada dimensionalidade & equacao
(2). Na equacdo acima, D é uma matriz que contém as varidveis bindrias
relativas aos efeitos fixos do trabalhador, F é uma matriz similar mas para as
empresas e L é uma matriz para as categorias profissionais. Como habitual,
mantemos como verdadeira a opgdo de exogeneidade estrita do termo de
perturbacéo.

A elevada dimensao da nossa base de dados, com cerca de 28 milhoes de
observacoes, mais de 5 milhdes de trabalhadores, 400.000 empresas e cerca de
95.000 categorias profissionais, levanta alguns desafios econométricos. Uma
preocupacdo importante tem que ver com a elevada dimensionalidade dos
efeitos fixos. A estimacdo de uma regressdo linear com trés efeitos fixos de
elevada dimensionalidade é um problema néo trivial devido ao tamanho das
matrizes involvidas. A transformacdo “within” é capaz de absorver um dos
efeitos fixos mas a elevada dimensionalidade dos outros efeitos fixos impede
a utilizag¢do da férmula convencional do estimador dos minimos quadrados.
No entanto, a estimacdo deste modelo é possivel se utilizarmos o algoritmo
de Guimaraes e Portugal (2010). Este algoritmo permite a obtengao da solugao
exacta dos minimos quadrados sem que seja necessdria a inversao de matrizes
de elevada dimensionalidade.?

Dado que pretendemos utilizar as estimativas dos efeitos fixos para andlise
secundaria é necessdrio garantir que as estimativas sdo identificadas. Para tal
restringimos a andlise a um subconjunto de dados conectados. A identificagdo
deste subconjunto é feita recorrendo a um algoritmo proposto por Weeks e
Williams (1964). A aplicacao deste algoritmo aos nossos dados permitiu a
identificacdo de um subconjunto de dados conectados que representam 99%
dos dados originais. Dentro deste subconjunto as estimativas dos diversos
efeitos fixos diferem apenas de um fator aditivo.

A decomposi¢do de Gelbach (2016) pode ajudar-nos a perceber o que
acontece a estimativa de v quando partimos da equacdo base em (2) para o
modelo completo com os trés efeitos fixos adicionados em (3). A abordagem

2. Neste trabalho utilizdimos o comando de Stata reghdfe que foi escrito por Sergio Correia e
que implementa uma versdao melhorada do algoritmo de Guimaraes e Portugal (2010).
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baseia-se na conhecida formula para varidveis omitidas do estimador de
minimos quadrados e tem a vantagem de permitir de uma forma inequivoca
separar a contribuigdo de cada efeito fixo para o hiato salarial por género. Para
percebermos a utilizacdo desta decomposigdo no presente contexto convém
recordar que pelo teorema de Frisch-Waugh-Lovell (FWL) é possivel obter
uma estimativa de v no modelo base pela utilizagdo de uma abordagem em
dois passos. No primeiro passo, regredimos Y em X e calculamos os residuos

dessa regressdo. Se definirmos M = [I — X(X’X)ilX/] entdo este passo
consiste no calculo de MY. De forma similar, podemos calcular o residuo da
regressao de G em X, ou seja, MG. Com este procedimento expurgdmos os
efeitos das varidveis X de Y e G. Assim, se agora corrermos uma regressao
linear simples entre MY e MG podemos estar certos pelo teorema de FWL
de que obteremos a estimativa de v do nosso modelo bésico. Ou seja,

7=(G'MG)'G'MY =MgY )

onde notamos de passagem que Mg = (G'MG)"'G'M e que M é uma
matrix idempotente. Voltemos agora a nossa atencdo para a equacdo do
modelo completo (3). A correspondente equagdo ajustada deste modelo pode
ser apresentada da seguinte forma

Y=XB+DO+Fp+LA+¢ (5)

onde substituimos os coeficientes e o termo de perturbagdo pelas respectivas
estimativas de minimos quadrados. Note-se que D6, Fp e LX sdo os
vetores coluna contendo as estimativas dos efeitos fixos. Para implementar a
decomposicdo de Gelbach apenas temos de pré-multiplicar a expressdo acima
por M. Fazendo isto obtemos do lado esquerdo da equacgédo a formula do
estimador de minimos quadrados para 7 enquanto que no lado direito os
termos com X e com € desaparecem. * Assim sendo ficamos apenas com trés
componentes do lado direito da equagdo, estando cada um deles associado
a um efeito fixo. A soma dos trés componentes é igual ao hiato salarial por
género (7). Ou seja, L

J=00+0,+0x . (6)
Em termos préticos, cada § do lado esquerdo da equagdo é o coeficiente de
uma regressdo entre a estimativa do efeito fixo e a varidvel bindria para o
sexo, controlando também para as varidveis X. Se, condicional na matrix de
variaveis X, a distribuicdo das mulheres pelas empresas fosse perfeitamente
aleatéria entdo esperariamos que ;52, fosse proximo de zero. Isto significaria
que a alocagdo das mulheres/homens pelas empresas nao era um factor que
contribuia para o hiato salarial. Légica semelhante aplica-se a alocacdo dos
homens/mulheres pelas categorias profissionais.

3. Por construgdo € é ortogonal a X e a D dai resultando que é também ortogonal a G. Em
consequéncia M€ = 0. Como MX = 0 é fécil verificar que MgX = 0.
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Discussdo dos resultados
A decomposigdo de Machado e Mata

Nesta seccdo explora-se a metodologia de decomposi¢do dos quantis para
analisar as diferengas na distribuicdo salarial entre mulheres e homens ao
longo de um periodo de 22 anos. Para esse fim, usamos o método de
decomposicdo Machado e Mata (2005), o que nos permite identificar as
origens das diferencas na distribui¢do dos saldrios entre homens e mulheres.
Repetimos o exercicio em 1991 e em 2013 com o objectivo de comparar a forma
como as possiveis explica¢des para as diferengas encontradas evoluiram entre
o inicio do periodo (1991) e 22 anos mais tarde (2013).

As diferengas de género na distribuicdo dos saldrios podem resultar
de diferencas na distribuicdo das varidveis explicativas (diferengas em
termos das caracteristicas da populacdo, tais como educagdo e idade) ou
de diferencas na distribuicdo condicional dos saldrios (o que pode ser
visto como alteracdes do modo como os saldrios reagem as caracteristicas
da populagdo, os “coeficientes”). O primeiro exercicio captura um “efeito
composicdo” e o segundo pode ser visto como um “efeito estrutural” (Autor
et al. (2008)). Assim, construimos o exercicio contrafactual estimando a
distribuicdo marginal de salarios que teria prevalecido para o sexo masculino
se eles tivessem as caracteristicas do sexo feminino (“efeito de composigao”).
Posteriormente, estimamos a distribuicdo marginal de salarios que teria
prevalecido para as mulheres se elas tivessem os mesmos retornos do que os
homens (“efeito estrutural”).

Em 1991, os homens ganhavam mais que as mulheres e a sua vantagem
salarial era maior para niveis de remuneracdo mais elevados (percentis
maiores). Enquanto que os homens ganhavam mais 42 por cento (35,1 na
escala logaritmica) do que as mulheres na mediana, a diferenga foi de 51,7
por cento (41,7 na escala logaritmica) no oitavo decil (ver a terceira coluna
do Quadro 1). E evidente que, a partir da visualizacdo das colunas 4 e 5,
as diferencas nos coeficientes eram mais influentes, dominando a diferenca
global na distribuicdo de saldrios em comparacdo com as diferengas na
distribuigdo das varidveis. Na mediana, a diferenga salarial foi de 11,5 por
cento (10,9 na escala logaritmica) devido a diferengas nas varidveis, e foi de
27,4 por cento (24,2 na escala logaritmica) devido a diferengas nos coeficientes.
Curiosamente, o efeito de composigdo é maior no primeiro decil, mas o efeito
estrutural tornar-se mais influente a medida que os niveis salariais aumentam.
O efeito estrutural gerou um hiato de género maior nos saldrios mais altos
(percentis maiores).

Em 2013, o hiato ainda existe, é positivo e estatisticamente significativo,
mas a sua magnitude foi reduzida. Embora os homens ganhem na mediana
mais 22,8 por cento (20,5 na escala logaritmica) do que as mulheres, a diferenca
foi reduzida entre o maior e o menor percentil. Em 2013, o efeito estrutural
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Mulheres Homens Efeito composicdo agregado  Efeito estrutual agregado
x0b0 x1b1 2)-(1) (x1b1-x0b1) (x0b1-x0b0)
) (2) ©)] 4) ©®)
10 percentile  -0.433***  -0.268*** 0.165*** 0.090*** 0.074***
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
20 percentile  -0.351***  -0.116***  0.235*** 0.096*** 0.139***
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
30 percentile  -0.274***  0.010**  0.284*** 0.101*** 0.183***
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
40 percentile  -0.191***  0.130***  0.322*** 0.105*** 0.216***
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
50 percentile  -0.099***  0.251***  (.351*** 0.109*** 0.242%%*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
60 percentile ~ 0.008***  0.384***  (.375*** 0.111%* 0.264**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
70 percentile  0.142***  0.539***  0.397*** 0.114%%* 0.282%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
80 percentile  0.321**  0.737***  0.417** 0.117#** 0.300***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
90 percentile  0.602***  1.036***  0.433*** 0.123*** 0.310***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)

QUADRO 1. Decomposicdo da discriminagédo salarial por género (1991)

Mulheres Homens Efeito composicao agregado  Efeito estrutual agregado
x0b0 x1bl 2-(1) (x1b1-x0b1) (xOb1-x0b0)
@ @ ®) (6] ©)
10 percentile  -0.163***  -0.064***  0.099*** 0.021%** 0.078***
(0.000) (0.000)  (0.001) (0.001) (0.000)
20 percentile  -0.063***  0.067***  0.130*** 0.014*** 0.117**
(0.000) (0.000)  (0.001) (0.001) (0.000)
30 percentile  0.028**  0.186***  0.158*** 0.008*** 0.150***
(0.000) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.000)
40 percentile  0.124**  0.306***  0.183*** 0.002** 0.181***
(0.000) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.000)
50 percentile  0.229***  0.434***  0.205** -0.004*** 0.209***
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.000)
60 percentile ~ 0.349***  0.575"**  (.226*** -0.009*** 0.235%**
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.000)
70 percentile ~ 0.495***  0.739***  0.244*** -0.015%** 0.259**
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.000)
80 percentile  0.684***  0.947***  0.262*** -0.016*** 0.279***
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.001)
90 percentile ~ 0.968***  1.256***  (.288*** -0.013*** 0.301***
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.002) (0.001)

QUADRO 2. Decomposicdo da discriminagdo salarial por género (2013)

domina em valor absoluto o efeito de composi¢do em toda a distribuicdo
(Quadro 2).

As mulheres, em 2013, ndo s6 sdo mais semelhantes aos homens, mas
também apresentam melhores caracteristicas (Quadro 3). As mulheres, em
2013, sdo trabalhadoras mais velhas e mais experientes refletindo o aumento
da sua taxa de participacdo no mercado de trabalho. As qualifica¢des da forca
de trabalho aumentou consideravelmente durante este periodo refletindo o
envelhecimento da populacdo. As mulheres, em 2013, estdo a trabalhar em
empresas maiores e sdo claramente mais educadas do que os seus colegas
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1991 2013
Mulheres Homens Mulheres Homens
Idade 33,98 38,27 40,25 40,73
Antiguidade 8,87 10,17 9,47 9,55
Tamanho da empresa 5,09 5,50 4,82 4,77
Educacéo 6,36 6,27 9,86 9,29

QUADRO 3. Discriminagdo salarial por género: estatisticas descritivas
(Composigdo)

1991 2013
Mulheres Homens Mulheres Homens
Idade 0,0190 0,0470 0,0267 0,0452
Idade? -0,0001 -0,0005 -0,0002 -0,0004
Antiguidade 0,0095 0,0104 0,0171 0,0216
Antz’gm‘dade2 -0,0002 -0,0001 -0,0002 -0,0002
Tamanho da empresa 0,0422 0,0629 0,0258 0,0426
Educacéo 0,0739 0,0810 0,0723 0,0783
Propor¢do de mulheres -0,2527 -0,1031 -0,2537 -0,1023
Constante -1,0997 -1,6832 -1,2180 -1,7495

QUADRO 4. Discriminagao salarial por género: regressdes de quantis (/5)

do sexo masculino. Existem diferengas significativas no retorno da educagao
tanto em 1991 como em 2013. Apesar de terem caracteristicas semelhantes, o
retorno do capital humano geral e especifico ¢ muito menor para as mulheres
em comparagdo com os seus homologos do sexo masculino (Quadro 4). As
politicas salariais utilizadas pelas empresas maiores tendem a beneficiar os
trabalhadores do sexo masculino numa extensio muito maior do que as
mulheres. Por tltimo, as empresas cuja forca de trabalho é mais densamente
povoada por mulheres (mais segregado) tende a gerar uma penalizacdo
salarial, principalmente, para os trabalhadores do sexo feminino.

A decomposigio de Gelbach

O hiato salarial que identificamos constitui um diferencial médio entre os
saldrios de dois trabalhadores de sexo diferente que de outra forma seriam
totalmente idénticos. Uma questdo fundamental diz respeito ao efeito da
heterogeneidade nao observada por trds dessas diferengas (ver Gréfico 3).
De seguida, considera-se como a afectagdo entre as empresas com diferentes
politicas de remuneracdo, a atribuicdo a categorias profissionais distintas e
a alocacdo de trabalhadores com competéncias (ndo observadas) diferentes
influenciam o hiato salarial entre os géneros. O foco na decomposicdo da
diferenca salarial por género é, portanto, sobre as contribui¢des de cada uma
dessas trés fontes de heterogeneidade ndo observada.



60

Antes de prosseguir, vale a pena discutir a interpretagdo dos trés efeitos
fixos de elevada dimensionalidade adicionados na equagdo (3). O efeito fixo
da empresa, no essencial, captura a politica salarial (constante) da empresa.
As empresas com politicas de remuneracdo generosas irdo apresentar um
efeito fixo de empresa positivo, empresas com politicas salariais de baixos
salarios irdo gerar um efeito fixo negativo. No Grafico 4 é comparada a
distribuigdo dos efeitos fixos das empresas para os trabalhadores de ambos os
géneros.* E evidente a partir do gréfico que os homens preenchem de forma
desproporcional as empresas com politicas salariais mais generosas.

No Gréfico 5 apresenta-se a distribuicdo empirica dos efeitos fixos
dos trabalhadores. O efeito fixo do trabalhador condensa a influéncia das
caracteristicas constantes (observadas e nido observadas) dos individuos
sobre os seus salarios. Estes efeitos podem ser uma medida para o capital
humano (ou produtividade) do trabalhador ou podem simplesmente refletir
a discriminacdo de género que ndo estd associado com a afectagdo dos
trabalhadores entre empresas e categorias profissionais. O grafico mostra que
a diferenga salarial entre homens e mulheres estd firmemente enraizada na
componente individual de saldrios, mais notoriamente na aba superior da
distribuigdo. Este resultado pode ser o resultado de caracteristicas observadas
ou ndo observadas. Mais a frente identifica-se o papel especifico destas
competéncias individuais ndo observadas.

Por fim, surge a distribui¢do empirica dos efeitos fixos das categorias
profissionais. O efeito fixo da categoria profissional reflete em grande parte
o nivel da remuneracdo das tarefas a um nivel muito desagregado. De
certa forma, a inclusdo de efeitos fixos da categoria profissional baseia-se
na equacdo de saldrios Minceriana, que na sua primeira geragdo incluiu
uma ampla defini¢do de ocupacdes. Na configuracdo atual, é fornecida uma
detalhada contabilizacdo das tarefas necessarias para preencher uma categoria
profissional. As distribui¢des dos efeitos fixos da categoria profissional
apresentados no Gréfico 6 exibem uma diferenga perceptivel em termos de
género, o que sugere que a alocacao de trabalhadores nas diferentes categorias
profissionais desfavorece significativamente as mulheres.

Os resultados da decomposi¢do Gelbach sdo apresentados no Quadro
5. Observa-se que a penalizacdo salarial de 22,6 pontos percentuais (25,6
na escala logaritmica) obtida a partir da estimativa da equagdo (1) pode
ser decomposta na contribuicdo de trés componentes distintas: trabalhador,
empresa e categoria profissional. Uma parte significativa da diferenca salarial
é explicada pela heterogeneidade das politicas salariais das empresas. A
alocacdo de trabalhadores pelas diferentes empresas é responsédvel por 5.6
pontos percentuais (5,8 dos 25,6 na escala logaritmica) do hiato salarial.

4. E de salientar, no entanto, que nesta comparacdo a influéncia de varidveis tais como a
industria ou o tamanho da empresa estdo incorporadas no efeito fixo da empresa.
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GRAFICO 3: Discriminagéo salarial por género: (log) saldrio real por hora
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GRAFICO 4: Discriminagdo salarial por género: Empresa

Isto significa que as mulheres estdo empregadas desproporcionalmente em
empresas com politicas salariais menos generosas. Dito de outro modo,
se os trabalhadores fossem aleatoriamente atribuidos as empresas, o hiato
salarial seria reduzido em cerca de um quinto. Na mesma tabela encontra-
se evidéncia de que a afectagdo a categoria profissional, seja através de
politicas de promogado ou por meio de atribui¢des iniciais, é significativamente
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GRAFICO 5: Discriminacéo salarial por género: Trabalhador
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GRAFICO 6: Discriminagéo salarial por género: Profissao

influenciada pelo género, contribuindo 4,3 pontos percentuais para aumentar
o hiato. Em conjunto, o processo de triagem para as empresas e para as
categorias profissionais sdo responsaveis por cerca de 40 por cento do hiato
salarial. As caracteristicas ndo observadas (permanentes) dos individuos
sdo responsdveis pelos restantes 60 por cento. Estas caracteristicas nao
observadas do trabalhador (pelo menos aos olhos do investigador) podem
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ser equiparadas a competéncias ndo observadas ou, simplesmente, a alguma
forma de discriminagdo de género.

gap  workerfe firmfe jobfe

-0.2560  -0.1547  -0.0580 -0.0433

Note: Decomposi¢oes baseadas em Gelbach (2016).

QUADRO 5. Decomposicdo condicional do hiato salarial por género
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GRAFICO 7: Decomposigao condicional do hiato salarial por género (por ano)

O Gréfico 7 exibe a decomposicdo do hiato salarial ao longo do
tempo. A alocagdo de trabalhadores do sexo feminino pelas empresas e
categorias profissionais ndo sofreu grandes alteragdes ao longo das ultimas
duas décadas. No entanto, é detetdvel que a afectagdo as empresas e as
categorias profissionais estd agora ligeiramente menos favordvel para as
mulheres (-1,7 e -1,0 pontos percentuais cento para as empresas e para as
categorias profissionais, respectivamente, ao longo do periodo 1991-2013). Em
compensacao, a penalizagdo salarial resultante do papel da heterogeneidade
individual ndo observada foi visivelmente atenuado (3,2 pontos percentuais),
em especial desde o inicio do século. Em geral, a combinacdo da evolugao
dos trés fontes de heterogeneidade resultou numa pequena (0,5 pontos
percentuais) diminuicdo do hiato salarial entre os géneros ao longo destes 22
anos.
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A decomposigio do hiato salarial

A abordagem com base nos efeitos fixos de elevada dimensionalidade permite
controlar totalmente para a distribuicdo de trabalhadores pelas empresas e
categorias profissionais. No entanto, esta abordagem é silenciosa quanto a
heterogeneidade das diferencas dentro da empresa e da categoria profissional.
Os hiatos salariais determinados ao nivel da empresa tém sido interpretados
como evidéncia de discriminacdo de género que emerge da insuficiéncia de
poder de negociagdo relativo das mulheres (Card et al. (2016)). Neste sentido,
a abordagem anterior é generalizada para acomodar a estimativa dos hiatos
salariais dentro da empresa e da categoria profissional. No essencial, para o
caso da empresa, estima-se a seguinte equagdo de regressao:

Inw;zje = XipeB+ 05 + 779 +€igje - (7)
onde a equacdo (1) é aumentada para incluir um efeito fixo por empresa
(¢) e um efeito de género especifico da empresa (7). E importante salientar
que ndo se estd a incluir um efeito fixo do trabalhador e por isso a
diferenca de género ao nivel da empresa ndo é filtrada da heterogeneidade
do individuo (observada e nado observada). A identificacdo do parametro
do género especifico da empresa em conjunto com o efeito do trabalhador
fixo exigiria restri¢des adicionais de normalizagdo, a fim de reter uma escala
comum.

Os resultados da estimagdo da equagdo anterior estdo expostos no Gréfico
8, em que a distribui¢do empirica dos hiatos salariais por empresa para
1991 sdo contrastados com os de 2013. O histograma pode ser interpretado
como a distribui¢do da discriminagdo dos empregadores (ou, no sentido de
Card et al. (2016) , como o reflexo do poder de negociacao das mulheres).
O gréfico indica que a maioria dos empregadores tém diferencas salariais
de género negativas e que a distribuicdo dos hiatos salariais se deslocou
de forma limitada entre 1991 e 2013. E interessante notar que uma fragao
ndo desprezivel de empregadores praticam hiatos salariais positivos, ou seja,
pagam saldrios mais elevados as suas trabalhadoras.

O facto dos hiatos salariais determinados ao nivel da empresa serem
altamente correlacionados com a segregacdo ao nivel da empresa é uma
indicagdo de que ndo é simplesmente consequéncia da variacdo amostral (o
coeficiente de correlagdo linear é igual a -0,476). A indicacdo de que uma
maior propor¢do de mulheres leva a uma diferenca salarial mais negativa
é consistente com a ideia de que as mulheres tém um déficit de poder de
negociagao.

Em comparacdo com a distribui¢do por empresa, a distribuicdo das
estimativas do hiato salarial por categoria profissional exibe uma menor
dispersdo, em especial no ano de 2013. Em contraste com os hiatos salariais
determinados ao nivel da empresa, os hiatos salariais determinados ao nivel
da categoria profissional ndo sdo influenciados pelo grau de segregacdo



65

percentage
6
1
1

4
1

T T T T T
-1 -5 0 .5 1
Heterogeneous firm gender gaps

] 1991 [ ] 2013‘

GRAFICO 8: Hiatos salariais por empresa
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GRAFICO 9: Hiatos salariais por categoria profissional

sexual (o coeficiente de correlagdo linear é igual a 0,006). Isto é, enquanto
empresas mais segregadas tendem a exibir maiores desigualdades salariais
entre homens e mulheres, as categorias profissionais levam a saldrios mais
baixos mas ndo a mais elevados hiatos salariais. Uma explicacdo possivel para
este resultado é a sobreocupagdo feminina de algumas profissdes (Groshen
(1991)).
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Conclusdes

Ao longo do periodo compreendido entre 1991 e 2013, o mercado de trabalho
portugués observou um aumento notdvel da participacdo de mulheres, que
se traduziu num aumento de 10 pontos percentuais na taxa de feminizagao
entre os trabalhadores empregados no sector empresarial. Este movimento foi
acompanhado por uma significativa aproximacao entre os saldrios médios das
mulheres e dos homens. Neste estudo, argumenta-se, porém, que a atenuagao
do hiato salarial se deveu, no essencial, a alteragdes na composicdo das
qualificagdes dos trabalhadores em favor do contingente feminino e ndo a
mudangas estruturais associadas a nogao de discriminagao sexual.

De facto, neste periodo, a medida do hiato salarial ajustada para
as caracteristicas observadas dos trabalhadores manteve-se relativamente
constante em torno de 25 por cento. No primeiro exercicio de decomposicao
mostrou-se que a afetacdo dos trabalhadores a empresas e categorias
profissionais é decisivamente influenciada pelo género. Se assim ndo fosse,
isto é, se os trabalhadores fossem alocados aleatoriamente as empresas, o hiato
salarial seria reduzido em 5,8 pontos percentuais. Identicamente, se a afetagado
dos trabalhadores as categorias profissionais fosse independente do género,
o diferencial de saldrios entre homens e mulheres seria atenuado em 4,3
pontos percentuais. Conjuntamente, a distribuicado seletiva dos trabalhadores
por empresas e categorias profissionais com diferentes politicas salariais é
responsavel por cerca de dois quintos do hiato salarial.

A afetacdo das mulheres as empresas e categorias profissionais nao
melhorou ao longo das ultimas duas décadas. Pelo contrario, deteriorou-
se um pouco, uma vez que em 2013 as mulheres estdo menos presentes
em empresas e categorias profissionais com politicas de remuneracdo mais
generosas. Em compensacdo, porém, o papel da parte ndo observada
das qualificagdes das mulheres favoreceu uma diminui¢do contida do
hiato salarial. Esta indicacdo podera ser interpretada como o efeito duma
diminuicdo (limitada) da discriminacdo sexual.

Por fim, o exercicio de decomposicdo dos hiatos salariais por empresa
revelou que a magnitude desses hiatos salariais é poderosamente influenciada
pela taxa de feminizagdo que se observa para a empresa, o que parece sugerir
que as mulheres deterdo menos poder negocial do que os homens. Em
contraposicdo, o nivel de segregacdo sexual por categoria profissional, que
estd decisivamente associado a saldrios mais baixos, ndo parece ter impacto
significativo na medida de hiato salarial observado dentro de cada categoria
profissional.
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