// / ‘
3

Revista de
Estudos Econdmicos

Volume V

/

g~
e

BANCO DE
PORTUGAL

EEEEEEEEEEE






3

Revista de Estudos

Econdmicos

Volume V

Enderecar correspondéncia para:

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos
Av. Aimirante Reis 71, 1150-012 Lisboa, Portugal
T+351213 130 000 | estudos@bportugal.pt

2
T, ) BANCO DEPORTUGAL
). EUROSISTEMA

Lisboa, 2019 « www.bportugal.pt



Revista de Estudos Econémicos | VolumeV -nr°3 | Lisboa 2019 < Banco de Portugal Av. Aimirante Reis, 71 |
1150-012 Lisboa ¢ www.bportugal.pt ¢ Edicdo Departamento de Estudos Econémicos ¢ Design Departamento de
Comunicagdo e Museu | Unidade de Design ¢ ISSN (online) 2183-5209



7
Indice
Resumo nao técnico

Custos de contexto e desempenho das empresas portuguesas | 1

Jodo Amador, Sénia Cabral e Birgitte Ringstad

Mercado de crédito da area do euro: quem contribuiu para a recuperacdo recente? | 31
Carla Soares

O contelido importado da procura final em Portugal: Evolugdo nominal e real | 51
Fatima Cardoso e Antonio Rua

Sinopse de economia
Modelos de negdcio e desempenho das empresas | 75
Luca David Opromolla






Resumo nio técnico
Julho 2019

z

Este nimero da Revista de Estudos Econémicos é composto por trés
artigos, cujos resumos ndo técnicos se apresentam em seguida, e uma sinopse
intitulada "Modelos de negdécio e desempenho das empresas".

Custos de contexto e desempenho das empresas portuguesas
Jodo Amador, Sénia Cabral e Birgitte Ringstad

O enquadramento institucional de uma economia nas suas miultiplas
dimensdes é um dos motores da produtividade e do crescimento sustentavel.
Assim, é importante compreender como as avaliagdes das empresas sobre
as barreiras institucionais se correlacionam com o seu desempenho. Este
artigo confirma que ha aspetos dos custos de contexto que tém uma relagao
significativa com o desempenho das empresas.

O artigo descreve a relagdo entre vérios custos de contexto enfrentados
pelas empresas ndo financeiras portuguesas e duas variaveis de desempenho:
produtividade do trabalho e intensidade exportadora. Mais especificamente,
utilizam-se dados detalhados do Inquérito aos Custos de Contexto (IaCC)
para 2014, um inquérito representativo realizado pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE), conjugados com dados de balango. O inquérito abrange nove
dominios de custos de contexto (inicio de atividade, licenciamentos, industrias
de rede, financiamento, sistema judicial, sistema fiscal, carga administrativa,
barreiras a internacionalizagdo, recursos humanos) e inclui varias questoes
sobre o nivel atual de diferentes obstadculos dentro de cada dominio.
Aplicamos métodos de Item Response Theory (IRT) para agregar as respostas
individuais em cada dominio e obter nove indicadores compdsitos (obstaculo
latente) representativos da avaliagdo das empresas sobre o nivel de obstaculos
associados a cada custo de contexto. Adicionalmente, implementamos uma
particio de empresas que corresponde as suas respostas a uma questdo
complementar sobre a importancia de cada dominio de custos de contexto
para a atividade.

Embora ndo seja estabelecida nenhuma relacdo de causalidade, encon-
tramos vérias relagdes estatisticamente significativas entre o desempenho das
empresas, o nivel de obstdculos latentes e a percegdo das empresas sobre a
importancia de cada dominio para a sua atividade. Para a produtividade,
apenas os obstaculos relacionados com recursos humanos sao identificados
como tendo uma relagdo negativa significativa em termos quer da importancia
para a atividade das empresas quer do nivel de obstdculos, enquanto para
a intensidade exportadora o mesmo resultado é observado para o dominio
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sistema judicial. Adicionalmente, a associacdo das varidveis de desempenho
das empresas com o nivel de obstdculos latentes tende a diferir entre empresas
que avaliam o dominio de custos de contexto como importante para a sua
atividade e aquelas que ndo o fazem. Finalmente, o artigo detalha a anélise
do dominio barreiras a internacionaliza¢do, mostrando que considerar estes
custos como importantes tende a estar associado a menor produtividade e
maior intensidade exportadora.

Mercado de crédito da area do euro: quem contribuiu para a recuperagao
recente?

Carla Soares

Nos ultimos anos, a dispersdo das condi¢des de concessdao de crédito
bancario na drea do euro aumentou substancialmente. Registou-se uma
fragmentacado geografica, em que o crédito nos paises tidos como vulneraveis
(periferia) apresentou uma dindmica muito mais fraca em comparagdo com os
paises com notagdo de crédito mais elevada. A fragmentacao registada esteve
associada as ligagOes estreitas entre o soberano e o sistema bancario do pais,
com o reforco mutuo de fragilidades. Mais recentemente, o grau de dispersao
da evolugdo do crédito reduziu-se a medida que os empréstimos bancérios
recuperaram.

E de esperar que, para além do factor pafs, outros factores idiossincréticos
dos bancos também contribuam para a atividade de concessdo de crédito
e para explicar a heterogeneidade observada na evolucdo dos empréstimos
bancérios da drea do euro. Por exemplo, serd de esperar que bancos com
restrigdes de capital ou de balango tenham limites a sua capacidade de
conceder crédito. A questdo levantada neste artigo é entdo em que medida a
recuperacdo do crédito esteve mais associada a factores de pais, a semelhanca
do que ocorreu durante a crise, ou a factores idiossincraticos, que por sua vez
também poderdo estar relacionados com o factor pais.

Para responder a esta questdo utiliza-se informagdo individual de uma
amostra grande e representativa de bancos da area do euro, em particular
sobre os empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras e a familias.
Os indicadores individuais de bancos utilizados como referencial das suas
vulnerabilidades ou de como estas sdo percepcionadas pelos investidores
entram em duas categorias: (i) indicadores internos, em particular um récio de
capital regulatério e um racio de empréstimos problematicos; (ii) indicadores
externos, em particular a notagdo de crédito e o récio price-to-book.

Verifica-se que os bancos que apresentam caracteristicas associadas a
maior robustez, como niveis de capital regulatério mais altos ou notagdes
de crédito mais elevadas, terdo contribuido relativamente mais para a
recuperagdo do crédito na drea do euro. Estes sdo bancos que terdo menores
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restricbes de balanco e terdo menores custos de financiamento, podendo
assim transmitir condi¢des de crédito mais favordveis. Ndo obstante, estas
caracteristicas estao bastante relacionadas com factores especificos de pais, o
que estd em linha com estudos recentes sobre a amplificacdo dos efeitos das
ligacdes entre soberano e sector bancério perante condi¢des adversas.

As conclusdes do artigo devem ser lidas com a devida cautela, uma vez
que a analise se centra em correlagdes entre crescimento dos empréstimos
bancarios e caracteristicas dos bancos, sem controlar devidamente por outros
factores, em particular do lado da procura de crédito, ndo se devendo retirar
conclusodes sobre efeitos de causalidade.

O contetido importado da procura final em Portugal: Evolucdo nominal e
real

Fitima Cardoso e Anténio Rua

Num quadro de crescente globalizagdo e desenvolvimento das relagdes
comerciais entre os diferentes paises, a interdependéncia econémica tem
vindo a aumentar. Naturalmente, este processo de integracdo internacional
reflete-se na penetra¢ao das importagdes numa dada economia. Assim sendo,
a avaliacdo do grau de dependéncia externa das diferentes componentes
da procura final é essencial para aferir o respetivo impacto na atividade
econémica nacional.

Neste artigo pretende-se quantificar o contetido importado das principais
componentes da procura final em Portugal e analisar a sua evolugdo desde
o inicio da drea do euro. Para além de aferir o contetido importado em
termos nominais em linha com estudos anteriores, pretende-se estimar e
analisar a evolugdo do contetido importado em termos reais. A importancia
desta distingdo decorre do facto de que enquanto, em termos nominais, o
contetido importado da procura final como um todo tem registado uma
relativa estabilidade ao longo do tempo, tem-se verificado uma clara trajetéria
ascendente quando medido em termos reais. Torna-se por isso relevante
avaliar esta dicotomia nas diversas componentes da procura final.

Os resultados apontam para uma significativa heterogeneidade em
termos do contetido importado das principais componentes da procura
final. Em particular, as exportagdes tém apresentando sistematicamente o
contetido importado mais elevado. Naturalmente, também se observa uma
elevada diversidade ao nivel das exportacdes, sendo que as exportacdes
de combustiveis apresentam o conteddo importado mais elevado. O
investimento também regista um contetido importado relativamente elevado,
com destaque para as maquinas e material de transporte. Por sua vez, o
consumo publico é a componente da procura final que menos depende das
importagoes.
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Em termos da evolu¢dao nominal desde o inicio da area do euro, a relativa
estabilidade do contetido importado observado para a procura interna como
um todo tem subjacente comportamentos diferenciados por componentes.
Em particular, as exportagdes registaram um aumento da penetragdo das
importagdes enquanto se observou uma ligeira diminui¢do nas restantes
componentes da procura interna.

Relativamente a evolugdo do contetido importado em termos reais, os
resultados sugerem uma tendéncia notoriamente crescente para a procura
final. Este aumento é generalizado as suas diversas componentes, sendo
mais pronunciado nos casos do investimento e das exportagdes. Para o
comportamento do investimento contribuiram alguns efeitos de composicao,
como o que decorreu da diminui¢ao do peso relativo da FBCF em construcao.
No caso das exportacdes, observou-se um aumento generalizado do contetido
importado por produtos, sugerindo uma maior integracdo nas cadeias de
valor globais.
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Resumo

Este artigo analisa as relagdes entre a avaliagdo das empresas sobre nove dominios
de custos de contexto e duas varidveis de desempenho: produtividade do trabalho e
intensidade exportadora. E utilizada uma base de dados representativa das empresas
portuguesas, contendo as suas percecdes sobre o quadro regulamentar em 2014 (Inquérito
aos Custos de Contexto, IaCC), conjuntamente com informagdo sobre os seus balangos.
Embora ndo sejam estabelecidas relacdes de causalidade, encontramos diversas ligacoes
estatisticamente significativas entre a avaliagdo das empresas sobre os custos de contexto
e o seu desempenho. Quanto a produtividade, apenas os obstdculos relacionados com
"recursos humanos" sdo identificados como tendo uma relacio negativa significativa
em termos quer da sua importancia para a atividade das empresas quer do nivel do
obstaculo, enquanto para a intensidade exportadora o mesmo resultado é observado para
os obstdculos relacionados com "sistema judicial”". O artigo detalha a andlise do dominio
"barreiras a internacionalizagdo", mostrando que considerar estes custos como importantes
tende a estar associado a menor produtividade e maior intensidade exportadora. (JEL: D22,
L51)

Introducao

enquadramento institucional de uma economia, definido como a
legislagéo existente e 0s seus custos inerentes, tem um forte impacto
no funcionamento das empresas nos diferentes setores de atividade
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e no desempenho econémico agregado.! Contudo, os custos de contexto
sdo frequentemente negligenciados ou mal interpretados na andlise micro-
econémica. Uma razdo para isso é a relativa escassez de informacdo ao
nivel da empresa sobre a avaliagdo dos custos de contexto. Outra razdo é a
auséncia de uma defini¢do clara e consistente, bem como de uma tipologia
pratica e exaustiva dos custos de contexto e dos seus impactos. O Grafico 1
apresenta as principais categorias de custos de contexto, tal como sugerido
em OECD (1997), e destaca que estes custos afetam praticamente todos os
agentes econémicos, incluindo o setor publico e as familias. No entanto, as
empresas tendem a concentrar a maioria da atencdo da andlise econémica
devido ao seu papel crucial na criagdo de emprego e valor acrescentado. As
dreas sombreadas a cinzento no Gréfico 1 correspondem a diferentes tipos de
impactos da regulacdo sobre as empresas. Embora regulagdes especificas ndo
estejam detalhadas no diagrama, é facil concluir que os custos de contexto
impostos as empresas sdo bastante diversos na sua natureza, incluindo
desde procedimentos de licenciamento ao funcionamento do sistema judicial,
assim como regras do mercado de trabalho e de acesso a financiamento.
A terminologia utilizada na literatura para a identificagdo destes custos
de contexto é ampla, incluindo termos como "custos regulatérios”, "custos
institucionais", "custos da burocracia" e "ambiente de negécios".

A anélise econdémica dos custos de contexto ao nivel da empresa é
tipicamente realizada em duas etapas. A primeira etapa é a recolha de
informacao sobre a avaliacdo das empresas relativamente a importancia dos
diferentes custos de contexto. Dada a sua natureza difusa, as empresas sdo
normalmente incapazes de quantificar os impactos destes custos nos seus
balancos em termos monetarios, mas podem reportar de forma qualitativa as
suas perce¢des sobre o nivel relativo dos diferentes obstdculos. No entanto,
mesmo este tipo de informacao qualitativa é dificil de obter por vérias razdes.
Em primeiro lugar, além da necessidade anteriormente mencionada de uma
classificagdo adequada dos custos de contexto, é necessario definir uma escala
para medir a sua intensidade. Porém, as respostas das empresas envolvem
inevitavelmente uma avaliacdo subjetiva. Duas empresas similares operando
no mesmo ambiente regulatério podem apresentar respostas diferentes num
inquérito. Em segundo lugar, pode acontecer que uma empresa avalie o nivel
de obstdculos associados a um dado custo de contexto como elevado, mas
também considere que tal obstaculo ndo interfere significativamente no seu
desempenho. Por exemplo, uma empresa pode referir num inquérito que
existem obstaculos elevados no sistema judicial, mas pode reconhecer que isso
ndo é importante para a sua atividade porque ndo tem casos pendentes em
tribunal ou a litigancia é tipicamente reduzida no seu negdcio. Pelo contrério,

1. Parauma revisdo da literatura recente sobre a importancia das institui¢des para as diferencas
de taxas de crescimento entre paises, ver Lloyd e Lee (2016).
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GRAFICO 1: Principais categorias de custos de contexto
Fonte: OECD (1997), The OECD Report on Regulatory Reform.
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uma empresa pode apontar uma barreira especifica a internacionalizacdo
como um obstdculo moderado, mas esta pode ser muito importante para a
atividade dada a sua elevada intensidade exportadora. Assim, é necessario
combinar essas duas dimensdes da avaliacdo das empresas: o nivel de
obstdculos em cada dominio e a sua importincia para a atividade das empresas.

A segunda etapa de andlise explora a relacdo entre as avaliagOes
qualitativas das empresas sobre os custos de contexto e o seu desempenho.
A maioria dos inquéritos que recolhem as avaliagdes das empresas sobre os
custos de contexto ndo contém informacao sobre indicadores de desempenho,
como a produtividade ou a participacdo no comércio internacional. Assim,
estas informagdes devem ser obtidas a partir de bases de dados de balango
e demonstragdo de resultados, conjugando-se as diferentes fontes através de
um identificador comum de empresa.

Em termos metodoldgicos, hd dois pontos adicionais que vale a pena
mencionar. Em primeiro lugar, os inquéritos dividem frequentemente a
avaliacdo de uma determinada drea de custos de contexto em vérios questdes,
nao fornecendo, portanto, uma avaliagdo direta de cada custo agregado. Neste
caso, é necessdrio agregar as vdrias dimensdes num indicador compdsito.
Todavia, este procedimento deve ir além do célculo de uma média simples
das respostas individuais, pois cada uma delas pode ter um contetido
informativo diferente relativamente ao custo de contexto em estudo. Em
segundo lugar, o enviesamento de endogeneidade, associado principalmente
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a causalidade simultinea, torna dificil estabelecer um efeito causal robusto
das restri¢des institucionais sobre o desempenho das empresas. Embora seja
mais plausivel que os custos de contexto afetem o desempenho das empresas
do que o inverso, algumas varidveis omitidas podem constituir as verdadeiras
determinantes quer do desempenho quer da avaliagdo dos custos de contexto.

Neste artigo, discutimos a relagdo entre diversos custos de contexto e
duas dimensdes do desempenho das empresas: produtividade do trabalho e
intensidade exportadora. Essas duas varidveis de desempenho sdo também
imperfeitas. A produtividade do trabalho ndo individualiza o impacto do
capital, embora a consideragdo de efeitos especificos por setor possa ajudar a
reduzir este problema. No entanto, uma produtividade elevada pode resultar
de precos elevados decorrentes de baixa concorréncia e ndo de eficiéncia
na utilizacdo dos recursos. Por sua vez, a intensidade exportadora ndo se
relaciona necessariamente com a criacdo de valor acrescentado se o conteido
importado da produgéo for elevado.

Este artigo utiliza dados detalhados do Inquérito aos Custos de Contexto
(IaCC) para 2014, um inquérito realizado pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE), que é representativo do universo das empresas nao
financeiras em Portugal. O inquérito abrange nove dominios de custos
de contexto ("inicio de atividade", "licenciamentos", "industrias de rede",
"financiamento”, "sistema judicial", "sistema fiscal", "carga administrativa",
"barreiras a internacionalizagdo", "recursos humanos") e inclui varias questdes
sobre o nivel atual dos diferentes obstaculos em cada dominio. Sdo aplicados
métodos de Item Response Theory (IRT) para agregar as respostas individuais
em cada dominio e obter nove indicadores compésitos (obstdculo latente)
da avaliagdo das empresas quanto ao nivel de obstaculos associados a cada
custo de contexto. O IaCC inclui também uma pergunta complementar sobre
a avaliagdo das empresas quanto a importancia de cada dominio de custos de
contexto para a sua atividade.

As estimativas mostram uma ligacdo negativa entre a produtividade das
empresas e a percecdo da importancia dos custos de contexto nos dominios
"inicio de atividade", "carga administrativa", "barreiras a internacionalizagdo"
e "recursos humanos". Para a intensidade exportadora, uma relagdo negativa
é estimada para a importancia de "inicio de atividade", "licenciamentos” e
"sistema judicial". Adicionalmente, a associagdo entre a produtividade do
trabalho e a intensidade exportadora das empresas com o nivel de obstaculos
latentes tende a diferir entre empresas que avaliam o dominio de custos de
contexto como importante para a sua atividade e aquelas que ndo o fazem.
Finalmente, quanto a produtividade, apenas os obstaculos relacionados com
"recursos humanos" sdo identificados como tendo uma relagdo negativa
significativa, enquanto para a intensidade exportadora o mesmo resultado é
observado para os obstdculos relacionados com "sistema judicial".

Este artigo analisa também de forma mais detalhada as respostas
sobre o nivel atual de obstdculos incluidos no dominio "barreiras a



internacionalizagdo". Conclui-se que as empresas que avaliam este dominio
como importante para a sua atividade tendem a ter menor produtividade
e maior intensidade exportadora. Adicionalmente, ligagdes negativas
significativas da intensidade exportadora das empresas com o nivel dos
obstaculos sdo estimadas principalmente para empresas que consideram este
dominio como importante e para obstdculos nao relacionados com o comércio
internacional.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima seccdo analisa
brevemente alguma da literatura sobre o impacto da qualidade institucional
no desempenho econémico, apresentando alguns resultados para Portugal
de inquéritos realizados por organizac¢des internacionais. Seguidamente,
apresentamos as bases de dados utilizadas e os principais resultados
agregados do inquérito aos custos de contexto em Portugal. A seccdo seguinte
estima as relagdes entre as percep¢des das empresas sobre o nivel de
obstaculos associados a cada custo de contexto, a importancia do respectivo
dominio para a sua atividade e as varidveis de desempenho, detalhando
o dominio "barreiras a internacionalizagdo". Finalmente, apresentam-se
algumas conclusdes.

Literatura relacionada

As organizagOes internacionais realizam regularmente inquéritos com o
objectivo de recolher as avaliagdes das empresas sobre a importincia de
diferentes custos de contexto. Estes inquéritos contém informacdo que vai
para além dos indices de regulacgdo estritamente baseados na legislagdo (como,
por exemplo, OECD (2014)), uma vez que refletem igualmente a avaliacdo das
empresas sobre o cumprimento dessas mesmas leis. No entanto, a amostra de
empresas inquiridas é tipicamente pequena e ndo representativa do universo
da respectiva economia. Exemplos bem conhecidos deste tipo de inquéritos
sdo os executados pelo Forum Econémico Mundial (e.g., World Economic
Forum 2017) e pelo Banco Mundial (e.g., World Bank 2018), que permitem
comparagdes quer ao longo do tempo quer entre paises.

O Global Competitiveness Index (GCI) do Férum Econémico Mundial avalia
os fatores e as institui¢des identificados pela investigacdo tedrica e empirica
como determinantes da produtividade e do crescimento sustentdvel. O
indicador monitoriza o desempenho de cerca de 140 paises em 12 pilares
de competitividade ao longo do tempo.? Existe um total de cerca de 100
indicadores no indice, combinando dados de organizagdes internacionais e
do Executive Opinion Survey do Férum Econémico Mundial. Este questionario

2. Ver World Economic Forum (2017) para a edigdo de 2017 do Global Competitiveness Report e
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/ para os dados
histéricos.
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associado ao GCI recolhe as opinides de lideres empresariais sobre uma
grande variedade de topicos para os quais as estatisticas alternativas
ndo sdo confidveis, estio desatualizadas ou sdo inexistentes. Porém, o
numero de entrevistados por paifs é limitado: para Portugal, o nimero de
lideres empresariais que responderam em 2016 e 2017 foi de 220 e 140,
respetivamente. Em cada ano, solicita-se aos inquiridos do Executive Opinion
Survey a identificacdo e classificacdo dos cinco fatores mais problematicos
para a atividade empresarial no respetivo pais. As pontuagdes para Portugal,
calculadas com base nos dados de 2017, sdo apresentadas no Grafico 2.
Os obstaculos mais relevantes sdo "burocracia governamental" e "taxas de
imposto".

Burocracia governamental ineficiente
Taxas de imposto

Regulagdo do trabalho restritiva
Instabilidade das politicas

Acesso ao financiamento

Regulagdo fiscal

Capacidade de inovagdo insuficiente
Instrugdo inadequada dos trabalhadores
Corrupgdo

Instabilidade do governo/golpes
Insuficiente ética de trabalho da populagdo
Oferta inadequada de infraestruturas
Inflagdo

Regulagdo sobre divisas

Ma qualidade da saude publica

Crime e roubo
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@
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10 12 14 16 18 20

GRAFICO 2: Principais constrangimentos a atividade empresarial, Portugal 2016-2017

Fonte: Forum Econémico Mundial, Executive Opinion Survey 2017.

Notas: Partindo de uma lista de 16 fatores, os inquiridos selecionam os cinco que consideram mais
problematicos para a atividade empresarial no seu pais, ordenando-os numa escala de 1 (mais problematico) a
5. Os resultados sao depois tabulados e ponderados de acordo com a classificagao atribuida pelos inquiridos.
A pontuagdo corresponde a percentagem de respostas ponderadas de acordo com suas classificacoes.

O relatério Doing Business (DB) conduzido pelo Banco Mundial desde 2003
mede aspectos da regulagdo do ambiente de negécios e as suas implicagdes
para o estabelecimento e operagdo das empresas, examinando 4reas que sdo
da responsabilidade préxima dos decisores de politica.’> Atualmente, o DB
apresenta indicadores quantitativos sobre vérios aspetos regulatérios que
podem ser comparados entre 190 paises ao longo do tempo. A edicdo do DB
2018 mede as regulacdes que afetam 11 grandes areas e os seus indicadores
sdo utilizados para analisar os resultados econémicos e identificar que
reformas anteriores apresentaram melhores resultados. O Gréfico 3 apresenta

3. Ver World Bank (2018) para a edigao de 2018 do relatério Doing Business e http://www.
doingbusiness.org/ para os dados histéricos.



o indicador de distancia a fronteira (melhor prética) para algumas dimensoes
do DB em Portugal nos tltimos trés anos. A distancia a fronteira é superior

"non

em termos de "obtencdo de crédito", "protecdo de investidores minoritarios" e
"execugdo de contratos”, enquanto Portugal estd entre os paises com melhor
desempenho em "comércio internacional".

Obtengdo de crédito

Protegdo de investidores minoritarios
Execugdo de contratos

Obtengdo de alvards de construgdo
Global

Registo de propriedades

Resolugdo de insolvéncia

Obtengdo de eletricidade

Pagamento de impostos

Abertura de empresas

Comércio internacional

o
N
o
N
o
]
o
o]
o
[y
o
o

GRAFICO 3: Distancia a fronteira (DTF) nos tépicos do Doing Business (DB) - Portugal
média 2015-2017

Fonte: Banco Mundial.

Notas: A medida de distancia a fronteira (DTF) mostra a distancia de cada economia a "fronteira", que
representa o melhor desempenho observado em cada um dos indicadores em todas as economias da amostra
desde 2005. A distancia de uma economia a fronteira é refletida numa escala de 0 a 100, onde 0 representa
o menor desempenho e 100 representa a fronteira. Para cada um dos 10 tépicos, o grafico mostra a média
simples de cada pontuagao publicada em DB 2016, DB 2017, DB 2018 (as pontuagdes referem-se ao ano
anterior).

O Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS) é outro
inquérito econémico abrangente realizado por iniciativa conjunta do Banco
Mundial e do Banco Europeu para a Reconstrugdo e Desenvolvimento, que
abrange varios pafses da Europa de Leste e da Asia Central.* O BEEPS
inquire uma amostra de empresas do setor privado e procura identificar as
percepgdes das empresas sobre o ambiente em que estas operam. O BEEPS
abrange uma ampla variedade de dreas, incluindo acesso a financiamento,
corrupcdo, infraestruturas, crime, concorréncia e medidas de desempenho.
Os seus resultados podem ser utilizados para ajudar os decisores de politica
a entender melhor o ambiente de negdcios que o setor privado enfrenta e a
identificar, priorizar e implementar reformas de politicas e institui¢cdes que
apoiem a eficiéncia da atividade econémica privada. Foram realizadas cinco
edicoes deste inquérito, sendo a mais recente a de 2012-2016.

4. Verhttp://ebrd-beeps.com/ para detalhes sobre a metodologia e acesso aos dados.
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A investigacdo académica tedrica e empirica sobre o papel das institui¢des
como motores do crescimento econdmico de longo prazo é vasta e crescente.
Existem diversas revisdes detalhadas da literatura sobre instituicbes e
crescimento, por exemplo, Acemoglu et al. (2005), Porta et al. (2008), Leite et al.
(2014), Ogilvie e Carus (2014) e Lloyd e Lee (2016).

A literatura empirica de nivel micro sobre o impacto dos custos de
contexto no desempenho das empresas é mais reduzida, principalmente
devido a limitagdes de dados. Alguns trabalhos relacionam indicadores de
institui¢des ao nivel do pais com o desempenho das empresas (por exemplo,
Goedhuys e Srholec (2015) e Grosanu et al. (2015)), mas a identificagdo
de efeitos causais é dificil neste contexto. Outros estudos examinam o
impacto de varios aspectos do ambiente de negbcios no desempenho das
empresas utilizando dados microeconémicos sobre as institui¢des domésticas.
Commander e Svejnar (2011) utilizam dados ao nivel da empresa do
inquérito BEEPS para vérios paises para analisar os efeitos no desempenho
de dimensdes como a propriedade, concorréncia, orientacdo para exportagao
e ambiente institucional. Os autores encontram pouca evidéncia de uma
ligagdo robusta entre as restricdes percecionadas pelos gestores quanto ao
ambiente de negdcios e as receitas das empresas, uma vez que os efeitos
especificos ao nivel do pafs absorvem, em grande parte, esse impacto. Pelo
contrario, também utilizando dados do inquérito BEEPS, Gorodnichenko e
Schnitzer (2013) encontram evidéncia clara de que as restri¢des financeiras
afetam negativamente as atividades de inova¢ao das empresas em paises ndo
membros da OCDE. Recentemente, as estimativas de Bhaumik et al. (2018)
mostram que existem grandes diferengas intra e inter-paises no impacto da
qualidade institucional sobre o desempenho das empresas, medido pela sua
produtividade. Esta evidéncia sugere que uma abordagem estandardizada
para as mudangas na legislagdo pode ndo ter o impacto esperado ao nivel
microecondmico.

No caso de Portugal, Arnold e Barbosa (2015) fornecem evidéncia
empirica sobre as ligagdes entre a produtividade das empresas da industria
transformadora portuguesa e um conjunto de custos de contexto entre 2006
e 2011. Os seus resultados sugerem que a produtividade das empresas é
negativamente afetada por maiores requisitos administrativos para iniciar um
negdcio, por uma cobertura mais extensa de acordos coletivos de trabalho,
por maiores impostos e custos com o cumprimento dessas obrigagdes,
e pelo nimero de procedimentos necessarios para executar um contrato.
Branstetter et al. (2014) utilizam uma base de dados longitudinal com
registos dos pares trabalhador-empresa para avaliar o efeito de uma reforma
regulatoria que reduziu substancialmente o custo de entrada das empresas em



Portugal.® Os autores concluem que esta desregulamentagéo teve um efeito
positivo na criacdo de empresas e emprego, mas esse impacto foi observado
sobretudo entre os empreendedores que estavam préximos da margem em
termos da decisdo de formagdo da empresa. Adicionalmente, essas start-ups
eram relativamente menores, lideradas por empreendedores relativamente
inexperientes e com baixa qualificacdo, e operavam principalmente em
setores de baixa tecnologia. Em comparacdo com as empresas que entraram
na auséncia da reforma, estas empresas marginais também tinham menor
probabilidade de sobreviver nos seus primeiros dois anos. Recentemente,
Félix e Maggi (2019) utilizam a mesma reforma de desregulamentacdo da
criagdo de empresas em Portugal como uma experiéncia natural e concluem
que a reforma teve um impacto positivo na entrada de empresas e no
emprego agregado. O estudo mostra que uma parte substancial do aumento
do emprego resultou do aumento da dimensdo de empresas incumbentes mais
velhas, em particular daquelas que eram mais produtivas antes da reforma.

As instituigdes domésticas podem ter igualmente efeitos importantes
sobre o comércio internacional. Nunn e Trefler (2014) revéem a literatura
sobre as instituicdes como uma fonte de vantagens comparativas, fornecendo
evidéncia de que as institui¢des sdo quantitativamente tdo importantes como
as tradicionais origens das vantagens comparativas. Adicionalmente, os
autores discutem a literatura sobre o impacto do comércio internacional nas
institui¢des domésticas, concluindo que tais impactos sao fortes.

Algumas das andlises empiricas recentes sobre a ligagdo entre institui¢des
e comércio internacional sdo baseadas no modelo gravitacional de comércio.
Alvarez et al. (2018) utiliza uma equagio setorial de gravidade para estudar
até que ponto a qualidade institucional afeta o comércio bilateral agregado e
setorial. Os autores concluem que quer as condicdes institucionais no destino
quer a distancia institucional entre paises exportadores e importadores sdo
relevantes para o comércio bilateral, confirmando assim a hipétese de que
€ mais fécil comerciar com parceiros com melhores institui¢des. Um ponto
semelhante é feito por Gani e Scrimgeour (2016) no ambito do estudo das
exportacdes da Nova Zelandia para a Asia. Martinez-Zarzoso e Marquez-
Ramos (2019) também usam um modelo gravitacional de comércio ampliado
com indicadores de governagdo para avaliar se melhorias nesta dimensao
facilitam a integragao da regido do Médio Oriente e Norte de Africa (MENA)
no comércio mundial. Os autores mostram que melhorias em cinco dos seis
indicadores de governagdo aumentam as exporta¢des dos paises do MENA,
enquanto melhor governagdo nos paises de destino nado afeta as exportagdes
do MENA. Adicionalmente, a semelhanca nos indicadores de governacgao

5. Em 2005, Portugal implementou o programa "Empresa na Hora" que estabeleceu balcoes
tnicos que simplificaram os procedimentos de criacio de empresas. Esta reforma reduziu
significativamente as taxas administrativas e o prazo de incorporacido legal. Veja-se http:
//wwu.empresanahora.mj.pt para mais detalhes.
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entre pares de paises também tem um efeito positivo nas exportagdes dos
paises do MENA. Soderlund e Tingvall (2014) utilizam dados sobre as
exportagdes ao nivel da empresa, combinados com dados macro para paises,
para investigar como a qualidade institucional nos paises de destino afeta
as empresas exportadoras suecas. Os resultados mostram que institui¢des
fracas nos paises receptores tornam as exportagdes para esses paises menos
provéaveis, sendo caracterizadas por uma duragdo relativamente curta e por
um volume reduzido.

Base de dados e analise exploratéria

Este artigo utiliza duas bases de dados de nivel empresarial combinadas
através de um identificador tinico de empresa. A primeira base de dados é
o Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE). Esta base de dados
administrativa incorpora a Informacdo Empresarial Simplificada (IES), que
inclui informag¢do anual sobre balangos e demonstra¢des de resultados, e
é complementada com dados para trabalhadores em nome individual e
trabalhadores por conta prépria recebidos através protocolos estabelecidos
entre o INE e vérios 6rgdos do Ministério das Finangas e da Administracdo
Publica.

O segundo conjunto de dados corresponde as respostas das empresas ao
Inquérito aos Custos de Contexto (IaCC) para 2014. INE (2015) fornece uma
andlise dos principais resultados agregados e uma descri¢do detalhada da
metodologia utilizada no inquérito. Em 2018, o INE publicou uma segunda
edigdo do mesmo inquérito (INE 2018), com resultados muito semelhantes aos
anteriores, como sera mostrado abaixo. Em ambas as edi¢oes do [aCC, cerca de
cinco mil empresas ndo financeiras foram inquiridas sobre as suas percep¢oes
quanto ao nivel de diferentes custos de contexto. O IaCC baseia-se numa
amostra aleatéria estratificada por classe de dimensao (definida em termos
de emprego e volume de negobcios) e sector de actividade principal. Deste
modo, a amostra é representativa da estrutura das empresas portuguesas nao
financeiras. A estratificacdo foi efectuada utilizando 31 setores e 4 classes de
dimensao, resultando em 124 estratos. Em todas as regressdes ao nivel da
empresa incluidas na préxima secdo, foram utilizados pesos baseados em
probabilidades de amostragem ex-post, de acordo com o desenho do IaCC.
Mais precisamente, cada empresa é ponderada de acordo com o inverso da
probabilidade de fazer parte da amostra, utilizando o peso do seu estrato em
termos de volume de negdcios.

O IaCC inclui diversas questdes detalhadas sobre os niveis de obstaculos
percecionados pelas empresas, que estdo organizadas em nove dominios
de custos de contexto: "inicio de atividade", "licenciamentos”, "industrias
de rede", "financiamento", "sistema judicial", "sistema fiscal", "carga
administrativa”, "barreiras a internacionaliza¢do", e "recursos humanos".
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Existe igualmente uma questdo complementar sobre a importancia de cada
um dos nove dominios para a atividade da empresa.

As questdes sobre o nivel atual dos obstdculos tém uma natureza
qualitativa, expressa numa escala de resposta com 5 niveis: 1 - ndo constitui
um obstdculo; 2 - obstdaculo muito reduzido; 3 - obsticulo reduzido; 4 -
obstaculo elevado; 5 - obstdculo muito elevado. Para cada questao individual
do inquérito, um indicador agregado (o indicador de obstaculo) é calculado
como a média ponderada das respostas de todas as empresas ao longo
dos 5 niveis considerados, variando assim entre 1 e 5. Adicionalmente, um
indicador compésito para cada um dos nove dominios de custos de contexto
é calculado como a média simples dos respectivos indicadores de obstaculo.
Finalmente, é calculado um indicador global, levando em conta a questado
adicional que avalia a importancia que as empresas atribuem a cada um
dos nove dominios de custos de contexto para a sua atividade, bem como
0 seu peso no estrato correspondente em termos de volume de negdcios.
Na verdade, pode acontecer que uma empresa avalie o nivel de obstdculos
num dado dominio de custos de contexto como elevado, embora, dada a sua
atividade principal ou as suas caracteristicas, esse dominio nado seja importante
para a sua actividade.

O Griéfico 4 apresenta os indicadores compésitos para cada um dos nove
dominios de custos de contexto em 2014 e 2017, bem como o indicador
global. Este ultimo indicador atingiu um valor de 3,04 e 3,05 em 2014 e
2017, respetivamente, registando assim uma avaliacdo global intermédia dos
custos de contexto por parte das empresas portuguesas. Em 2014, quanto
aos dominios de custos de contexto, "sistema judicial" apresentou o maior
valor para o indicador compésito (3,7), seguido de "licenciamentos” e "sistema
fiscal" (3,5 e 3,3, respectivamente).

Os indicadores de obstaculo das versdes para 2014 e para 2017 do IaCC sao
muito semelhantes (Grafico 5). Assim, embora a préxima secgao utilize apenas
informagado do IaCC para 2014, os principais resultados devem manter-se nos
anos mais recentes. A correlagdo linear entre os indicadores de obstdculo para
2014 e 2017, medida pelo coeficiente de correlagdo de Pearson, é de 99%. Isto
significa que, do ponto de vista das empresas, o enquadramento regulamentar
subjacente em Portugal ndo se alterou neste periodo. Note-se, contudo, que
uma estrutura regulatéria estdvel pode ser considerada por vezes como
benéfica. As empresas enfrentam custos de adaptacgdo a nova legislacdo, o que
pode anular os ganhos decorrentes de reformas na regulamentacéo existente.
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GRAFICO 4: Indicadores compésitos dos nove dominios de custos de contexto em
Portugal

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE).
Notas: O indicador compésito para cada um dos nove dominios de custos de contexto foi calculado como a
média simples dos respectivos indicadores de obstéculo. Para mais detalhes, ver INE (2015) e INE (2018).
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GRAFICO 5: Correlacdo dos indicadores de obstdculo em 2014 e 2017

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Notas: Para cada pergunta individual do inquérito, o indicador de obstéculo foi calculado como a média
ponderada das respostas de todas as empresas ao longo dos 5 niveis considerados, variando também de 1
(ndo constitui um obstéculo) a 5 (obstdculo muito elevado). Para mais detalhes, ver INE (2015) e INE (2018).
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Custos de contexto, produtividade do trabalho e intensidade exportadora

Esta secgdo vai além da descri¢do agregada da avaliagdo das empresas sobre
o ambiente regulatério em Portugal e relaciona as respostas individuais
com dois indicadores de desempenho, nomeadamente a produtividade do
trabalho e a intensidade exportadora. A produtividade do trabalho é definida
como o valor acrescentado bruto por trabalhador e a intensidade exportadora
é definida como o récio entre as exportagdes totais de bens e servicos e o
volume de negécios da empresa.

A anélise inclui informacdes sobre o desempenho das empresas em vérios
anos (2010-2016). Embora o IaCC se refira a um momento especifico e
sejam feitas perguntas em termos da avaliacdo das empresas sobre os vérios
obstaculos em 2014, o desempenho das empresas ndo pode ser corretamente
captado com informacdes para um tnico ano. Por exemplo, o volume de
negoécios das empresas pode ndo corresponder a producido realizada nesse
mesmo ano devido a variagdes nas existéncias ou quebras no processo de
producdo por motivo de reorganizagdo. Adicionalmente, a relevancia das
exportacdes para a atividade de uma empresa é mal avaliada com dados
relativos a um tnico ano. Por exemplo, a intensidade exportadora pode ser
afetada por choques especificos que ocorrem num mercado de destino num
dado ano. Deste modo, a utilizagdo de informacdo sobre a produtividade
e a intensidade exportadora das empresas em diversos anos oferece uma
perspectiva mais clara do seu desempenho. Consideramos o periodo 2010-
2016, que compreende alguns anos antes e depois do ano a que se refere
o inquérito. Adicionalmente, tal como mencionado anteriormente, em todos
os resultados apresentados abaixo sdo utilizados pesos baseados no inverso
da probabilidade de pertencer & amostra, de modo a tornar a amostra
representativa da populacdo subjacente.

Na segunda parte desta seccdo, detalhamos um dominio especifico
dos custos de contexto, nomeadamente "barreiras a internacionaliza¢do”, e
reavaliamos a sua relagdo com as varidveis de desempenho das empresas.
A andlise dos vdrios componentes dos custos de contexto associados a
"barreiras a internacionaliza¢do" ilustra uma anélise mais detalhada do IaCC
e é relevante em si mesma. Na verdade, tem sido amplamente reconhecido
que as perspectivas de crescimento da economia portuguesa dependem de
uma maior participagdo das empresas nos mercados internacionais. Assim,
conhecer as percepcdes das empresas sobre "barreiras a internacionalizagao"
pode ser 1til para efeitos de politica.

Nove dominios de custos de contexto em Portugal
Como mencionado anteriormente, a estrutura do IaCC inclui quer diversas

questdes em cada um dos nove dominios de custos de contexto quer uma
questdo complementar sobre a importancia de cada dominio para a atividade
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da empresa. Para associar o nivel de obstdculos em cada dominio com o
desempenho das empresas, comecamos por agregar as respostas de cada
empresa numa varidvel compdsita usando métodos de Item Response Theory
(IRT). A maioria do trabalho tedrico sobre IRT tem origem nos campos da
psicometria e medi¢do educacional, com contribui¢cdes seminais de Rasch
(1980) e Birnbaum (1968). Na pratica, o IRT é um método de andlise de
respostas a testes ou inquéritos com o objetivo de melhorar a precisdo e a
fiabilidade das medicdes. Esta metodologia tem sido usada extensivamente
para estudar os resultados educacionais e as caracteristicas das familias. O
principio bésico é o de que uma varidvel compédsita pode fornecer uma
estimativa mais fidvel da caracteristica que esta a ser medida do que qualquer
uma das varidveis constituintes separadas. No nosso caso, a avaliagdo de
uma empresa sobre o nivel de obstdculos num dado dominio de custos de
contexto é melhor captada pelo indicador compésito (obstaculo latente) do
que pelas respectivas respostas a cada pergunta individual nesse dominio.
Estes métodos sdo melhores do que a opgdo de ter, por exemplo, uma média
simples das respostas dadas por cada empresa em cada dominio, a0 mesmo
tempo que acomodam casos de ndo resposta e permitem a ponderacdo das
observacoes.

Foi utilizado um procedimento de IRT com um modelo de resposta
gradual para itens ordenados e obtido o nivel de obstaculo latente associado
a cada dominio de custos de contexto para cada empresa. A distribuigdo
do obstaculo latente foi normalizada com média zero e desvio padrao igual
a um. Foram eliminadas as observagdes para as quais todas as respostas
de um determinado dominio sdo inexistentes. Adicionalmente, no dominio
"financiamento", algumas das questdes foram excluidas do procedimento IRT
devido ao ntimero reduzido de respostas.®

Foi implementada igualmente uma particdo de empresas que corresponde
a sua resposta na questao complementar sobre a importancia de cada dominio
de custos de contexto para a sua atividade. As respostas das empresas a esta
questdo para cada dominio sdo agrupadas em duas categorias: "importante”,
que corresponde aos dois niveis mais elevados na escala de resposta (4 -
importante e 5 - muito importante); e "ndo importante”, correspondendo
aos trés niveis restantes (1 - nada importante, 2 - pouco importante e 3 -
indiferente).

O Gréfico 6 apresenta as distribui¢cées de kernel da produtividade do
trabalho das empresas para cada um dos nove dominios de custos de
contexto, separando entre empresas cujo nivel de obstdculo latente estd
acima e abaixo de zero, que devem ser interpretados como os casos em
que o obstaculo latente é percebido como alto ou baixo, respectivamente.

6. Foram incluidas as respostas relativas a obstdculos em "crédito bancério de curto prazo",
"aumentos de capital/emissao de a¢des" e "subsidios e programas de apoio governamental”.
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Adicionalmente, as distribui¢des incluem apenas empresas na categoria
"importante", comparando assim as distribuicdes da produtividade do
trabalho para empresas cujo obstaculo latente é percebido como alto e o custo
de contexto é importante para a sua atividade com aquelas para as quais o
obstaculo latente é avaliado como baixo, mas o custo de contexto também é
importante. O argumento para focar nas distribui¢des das empresas para as
quais o custo de contexto é considerado como importante baseia-se na ideia
de que, nestes casos, o nivel de obstdculos poderd ter uma maior associagdo
com o seu desempenho.

Embora as diferencas entre os pares de distribui¢cdes em cada painel do
Grafico 6 ndo sejam substanciais, destacam-se alguns factos. Por exemplo, as
empresas que avaliam o nivel de obstaculos em "sistema judicial” (painel E)
como alto e importante sdo também aquelas com uma menor produtividade
do trabalho. Isto poderd significar que as empresas mais eficientes estdo
também melhor equipadas para lidar com o sistema judicial. Este resultado
é mais claro no que diz respeito ao nivel de obstdculos associados a
"financiamento" (painel D), "sistema fiscal" (painel F) e "recursos humanos"
(painel I). Pelo contrario, para "barreiras a internacionalizacdo" (painel H), as
empresas que consideram o nivel destes obstdculos como baixo sdo também as
menos produtivas. No entanto, estes resultados devem ser lidos com alguma
cautela pois o niumero de empresas que responde é menor do que nos outros
dominios de custos de contexto. Cerca de metade das empresas consideraram
este dominio como "ndo aplicdvel", porque ndo estdo diretamente envolvidas
nem procuram iniciar atividades internacionais.

O Grafico 7 replica a andlise descrita acima para a intensidade exportadora
das empresas. As empresas que avaliam "inicio de atividade" (painel A)
como um obstdculo alto também sdo aquelas com intensidade exportadora
relativamente inferior. Este é igualmente o caso para "industrias de rede"
(painel C), "financiamento” (painel D), "sistema fiscal" (painel F) e "carga
administrativa" (painel G). Pelo contrario, as empresas que consideram o nivel
de obstaculos associado a "sistema judicial” (painel E) como baixo sdo também
aquelas com intensidade exportadora relativamente menor. Finalmente,
para 'barreiras a internacionalizacdo” (painel H), as diferencas entre as
distribui¢des sdo reduzidas, mas existem mais empresas que consideram este
dominio como um obstaculo alto entre aquelas com maiores intensidades
exportadoras.
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GRAFICO 6: Produtividade do trabalho (2010-2016) e percecao dos custos de contexto
(2014)

Notas: A produtividade do trabalho é o valor acrescentado bruto sobre o emprego total em 1000 euros. As
distribuicdes excluem empresas com produtividade nos percentis 5 e 95. As estimativas de densidade de
kernel sio ponderadas por probabilidades inversas de amostragem. Alto refere-se a empresas cujo obstaculo
latente é positivo, baixo refere-se a empresas cujo obstdculo latente é negativo, importante refere-se a
empresas que avaliam o custo de contexto como importante ou muito importante para a sua atividade. O
obstéaculo latente associado ao nivel de obstdculos em cada dominio de custos de contexto em 2014 é calculado

com um modelo de IRT de resposta gradual.
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GRAFICO 7: Intensidade exportadora (2010-2016) e perce¢do dos custos de contexto
(2014)

Notas: A intensidade exportadora é o total das exportagdes de servigos e bens sobre o volume de negécios.
As distribui¢des excluem empresas com exportagdes nulas. As estimativas de densidade de kernel sao
ponderadas por probabilidades inversas de amostragem. Alto refere-se a empresas cujo obstdculo latente
é positivo, baixo refere-se a empresas cujo obstaculo latente é negativo, importante refere-se a empresas que
avaliam o custo de contexto como importante ou muito importante para a sua atividade. O obstaculo latente
associado ao nivel de obstaculos em cada dominio de custos de contexto em 2014 é calculado com um modelo
de IRT de resposta gradual.
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A simples comparacdo visual dos pares de distribui¢des de kernel para os
diferentes dominios de custos de contexto, no subconjunto de empresas que
consideram esse custo de contexto como importante para a sua atividade,
ndo permite uma avaliacdo estatistica quantitativa. Assim, estimamos um
conjunto de regressdes descritivas que relacionam os obstaculos regulatdrios
com o desempenho das empresas. A regressio para cada um dos nove
dominios de custos de contexto é:

logYss = a+ Bod; + p1.Xi + PoXi xdi + v + v + €t (1)

em que Y;; é a varidvel dependente de interesse (produtividade do trabalho
em logaritmos ou intensidade exportadora) da empresa i no ano ¢ de 2010 a
2016. d; é uma varidvel dummy com valor um para as empresas que respondem
que o dominio de custos de contexto é importante ou muito importante para
a sua atividade em 2014 e zero em caso contrdrio. X; representa o obstaculo
latente do IRT associado ao respectivo custo de contexto para a empresa i
em 2014. O termo de interacdo na regressdo permite que a ligacdo entre o
obstaculo latente e a varidvel de desempenho seja diferente entre as empresas
que consideram o dominio como importante para a sua atividade e as que
ndo o fazem. Efeitos fixos por setor e por ano estdo incluidos em ~v; e 7,
respetivamente. O controlo para o setor de atividade principal da empresa
é definido ao nivel de 2 digitos da Classificacdo Portuguesa das Atividades
Econémicas (CAE), incluindo 77 setores diferentes. ¢;; corresponde a um
termo de erro robusto a heteroscedasticidade utilizando o estimador de
variancia de Huber-White.

O Quadro 1 apresenta os resultados para as regressdes de minimos
quadrados ponderados da Equacdo 1 usando pesos de amostragem, com a
produtividade do trabalho como varidvel dependente.

Os coeficientes da varidvel dummy da importancia, 5y, medem a diferenca
nos niveis médios de produtividade entre empresas que consideram o custo
de contexto como importante para a sua atividade e aquelas que nédo o fazem,
para um nivel de zero do obstaculo latente. Por exemplo, a diferenca de
produtividade entre empresas similares que diferem apenas na sua avaliagdo
da importancia do custo de contexto para a sua atividade é de —18,78%
(= 100 * (exp(—0,208) — 1)) no caso de "carga administrativa" e de —13,76%
para "barreiras a internacionalizagdo". Para "inicio da atividade" e "recursos
humanos", o coeficiente estimado também é negativo, enquanto o oposto
ocorre para "industrias de rede" e "sistema fiscal".
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Inicio de Licenciamentos Industrias de Financiamento Sistema Sistema fiscal Carga Barreiras a Recursos
atividade rede judicial administrativa internacional- humanos
izagao
Dummy da importancia (5) -0,167*** 0,00892 0,101*** -0,0411 0,0302 0,227+ -0,208*** -0,148*** -0,136***
(0,0380) (0,0325) (0,0308) (0,0369) (0,0309) (0,0616) (0,0447) (0,0392) (0,0478)
Obstéculo latente (3;) 0,0311* 0,00993 -0,0388* -0,0825*** -0,0489* -0,170"* 0,178 -0,0301 -0,124*
(0,0181) (0,0277) (0,0227) (0,0281) (0,0238) (0,0402) (0,0281) (0,0298) (0,0389)
Termo de interagdo (02) 0,0744* 0,0385 0,0726** -0,0663** 0,0142 0,0526 -0,171*+* 0,0497 0,000280
(0,0351) (0,0328) (0,0313) (0,0311) (0,0301) (0,0428) (0,0325) (0,0370) (0,0409)
Constante 9,728 9,676"* 9,579 9,614 9,691 9,472 9,838 9,872 9,757**
(0,0678) (0,0611) (0,0644) (0,0658) (0,0678) (0,0777) (0,0673) (0,0761) (0,0676)
Observagdes 13507 18 047 15012 18 831 18211 22 888 22724 10 888 21925
R? 0,385 0,444 0,458 0,380 0,412 0,368 0,404 0.355 0.386

QUADRO 1. Produtividade do trabalho (2010-2016), custos de contexto e sua importancia (2014)

Notas: Resultados de regressdes de minimos quadrados ponderados utilizando probabilidades inversas de amostragem como pesos (o niimero de observacdes reportado
refere-se a contagem nao ponderada). A varidvel dependente é a produtividade do trabalho definida como valor acrescentado bruto sobre o emprego total, em logs, em 2010-
2016. Os nove dominios de custos de contexto estdo incluidos nos titulos das colunas. A variavel dummy da importancia toma o valor um para as empresas que respondem
que o dominio dos custos de contexto é importante ou muito importante para a sua atividade em 2014 e zero em caso contrério. O obstéculo latente associado ao nivel de
obstdculos em cada dominio de custos de contexto em 2014 é calculado com um modelo de resposta gradual de IRT. Todas as regressdes incluem efeitos fixos setoriais a 2

digitos e anuais. Ver o texto principal para mais detalhes. Asteriscos indicam niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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O coeficiente do obstdculo latente, [5;, é significativo para todos os
dominios de custos de contexto, exceto "licenciamentos" e "barreiras a
internacionalizacdo". Em todos os casos significativos, com excecdo de "inicio
de atividade" e "carga administrativa", o coeficiente é negativo. Isto significa
que um nivel mais elevado do obstdculo latente se associa a uma menor
produtividade média das empresas que ndo consideram o obstadculo como
importante (d; = 0). Por exemplo, um aumento unitario do obstaculo latente
de "sistema fiscal" estd associado a uma reducao de 15, 63% da produtividade
média das empresas que ndo avaliam este custo de contexto como importante.

O coeficiente do termo de interagdo, (2, capta a diferenca na ligagdo
do nivel do obstaculo latente com a produtividade entre as empresas que
consideram o custo de contexto como importante e as que ndo o fazem.
Este coeficiente é significativo em quatro dos nove dominios de custos de
contexto. Para "inicio de atividade" e "industrias de rede", o coeficiente é
positivo, enquanto para "financiamento" e "carga administrativa" é negativo.
Por exemplo, no caso de "financiamento", um aumento unitdrio do obstaculo
latente esta associado a uma diminuicdo da produtividade média de 7,92%
para empresas que ndo avaliam este dominio como importante e de 13, 83% (=
100 * (exp(—0,0825 — 0,0663) — 1)) para empresas similares que o consideram
como importante.

O dominio "recursos humanos" é o tnico que apresenta coeficientes
negativos e significativos quer para a varidvel dummy da importancia
quer para o obstaculo latente (coeficientes 5y e (). Isto significa que,
primeiro, as empresas que consideram esta dimensdo como importante para
a sua atividade sdo comparativamente menos produtivas e que, segundo,
a percecdo de obstdculos mais elevados em aspectos relacionados com o
mercado de trabalho estd também associada a menor produtividade média.
Este resultado é compativel com a conclusdo baseada nas distribuigdes de
kernel do painel I do Grafico 6. Assim, como reconhecido na literatura, a
regulamentagdo sobre contrata¢des e despedimentos, seguranca e a satde
no local de trabalho e o acesso das empresas a competéncias e qualificagdes
especificas dos trabalhadores parecem ter influéncia na produtividade.
Embora tenham ocorrido reformas substanciais na legislagdo do mercado de
trabalho em Portugal, existe ainda espaco para reformas que conduzam a
melhorias na produtividade.

A andlise acima foi replicada utilizando a intensidade exportadora das
empresas como varidvel dependente e os resultados sdo apresentados no
Quadro 2. Em geral, o nimero de coeficientes estatisticamente significativos é
menor do que no caso da produtividade do trabalho.

Os parametros estimados para a dummy da importancia, 3y, sdo negativos
para "inicio de atividade", "licenciamentos” e "sistema judicial", e positivos
para "sistema fiscal" e "barreiras a internacionalizacdo". Por exemplo, neste
altimo dominio, as empresas que avaliam estas barreiras como importantes
para a sua atividade tém uma intensidade exportadora média superior em



21

6,56 pontos percentuais (p.p.) do que empresas similares que nao o fazem,
avaliado para um nivel neutro do obstadculo latente (igual a zero).

A associagdo entre o nivel do obstaculo latente e a intensidade
exportadora das empresas que ndo consideram o respectivo custo de
contexto como importante é positiva em trés dominios ("inicio de atividade",
"licenciamentos”, "recursos humanos'") e negativa em outros trés ("sistema
judicial”, "sistema fiscal" e "barreiras a internacionaliza¢do"). Pelo contrério,
as estimativas para o termo de interagdo, /32, sdo positivas para "sistema
judicial" e "sistema fiscal", e negativas para "licenciamentos". Considerando
a soma dos coeficientes 3, e 33, existem apenas duas rela¢des estatisticamente
significativas entre o nivel do obstaculo latente e a intensidade exportadora
para as empresas que avaliam o dominio de custos de contexto como
importante para a sua actividade. No caso de "sistema judicial", o sinal da
ligacdo entre o nivel de obstdculo e a intensidade exportadora difere nas
duas categorias de empresas: um aumento unitario do obstaculo latente para
as empresas que ndo avaliam este custo como importante estd associado a
uma redugdo de 1,85 p.p. da sua intensidade exportadora média, enquanto
para empresas similares que o consideram como importante, ha um aumento
de 1,25 p.p. (= 100 * (—0,0185 + 0,0310)). Em contraste, para "barreiras
a internacionalizagdo”, a relagdo é negativa e significativa para ambas
as categorias de empresas, significando que, independentemente da sua
avaliagdo sobre a importancia deste custo de contexto, um nivel mais elevado
do obstaculo latente estd associado a uma menor intensidade exportadora.

Tal como ¢é visivel no Grafico 4 da seccdo anterior, entre os indicadores
comp0sitos dos nove dominios de custos de contexto, os principais constrang-
imentos as empresas portuguesas sao identificados em "sistema judicial". Os
resultados do Quadro 2, com a intensidade exportadora como varidvel depen-
dente, mostram que o dominio "sistema judicial" é o tinico que apresenta esti-
mativas negativas e significativas quer para os coeficientes da variavel dummy,
Bo, quer para o nivel do obstdculo latente, ;. Isto sugere que as institui¢des
judiciais podem ndo apenas colocar obstaculos as atividades domésticas das
empresas, mas também podem estar relacionadas com as suas operagdes
internacionais. Com efeito, existe um ramo crescente da literatura que estuda
como a qualidade do sistema judicial afeta o comércio internacional. Por
exemplo, Levchenko (2007) e Nunn (2007) concluem que uma maior eficiéncia
e previsibilidade do sistema judicial e uma melhor execugdo de contratos
alteram a vantagem comparativa de um pais para produtos mais dependentes
de uma boa qualidade judicial. Outros estudos empiricos com dados ao nivel
da empresa também mostram que a qualidade do sistema de justica afeta
as exportagdes das empresas: Ma et al. (2010) e Wang et al. (2014) referem
que um bom sistema de justica aumenta significativamente as exportagdes
das empresas de bens para os quais investimentos especificos a uma relagao
contratual sdo mais importantes, i.e., bens que sdo intensivos em contratos.
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Inicio de Licenciamentos Industrias de Financiamento Sistema Sistema fiscal Carga Barreiras a Recursos
atividade rede judicial administrativa internacional- humanos
izacdo
Dummy da importancia (5))  -0,0311*** -0,0308** 0,00613 0,00488 -0,0186* 0,0304** -0,000608 0,0656*** -0,0171
(0,00652) (0,00928) (0,00635) (0,00940) (0,00895) (0,00948) (0,0112) (0,0105) (0,0124)
Obstaculo latente (31) 0,0132** 0,0161* 0,00208 0,00691 -0,0185* -0,0414* 0,00670 -0,0139* 0,0168*
(0,00560) (0,00707) (0,00400) (0,00607) (0,00601) (0,0109) (0,00681) (0,00739) (0,0102)
Termo de interagao (f32) -0,00838 -0,0191* -0,00751 -0,00976 0,0310* 0,0387* -0,00340 0,00158 -0,0130
(0,00696) (0,00842) (0,00627) (0,00732) (0,00781) (0,0113) (0,00788) (0,00938) (0,0107)
Constante 0,0812** 0,103** 0,0861* 0,0699*+ 0,0863*+ 0,0549** 0,0843** 0,153** 0,0938**
(0,0128) (0,0141) (0,0133) (0,0142) (0,0145) (0,0140) (0,0145) (0,0227) (0,0151)
Observagoes 14201 18 836 15633 19 587 18 903 23893 23718 11249 22833
R? 0,253 0,305 0,329 0,281 0,262 0,271 0,270 0,269 0,269

QUADRO 2. Intensidade exportadora (2010-2016), custos de contexto e sua importancia (2014)

Notas: Resultados de regressdes de minimos quadrados ponderados utilizando probabilidades inversas de amostragem como pesos (o niimero de observacdes reportado
refere-se a contagem ndo ponderada). A variavel dependente é a intensidade exportadora definida como o total das exportacdes de bens e servigos sobre o volume de
negoécios em 2010-2016. Os nove dominios de custos de contexto estdo incluidos nos titulos das colunas. A variavel dummy da importancia toma o valor um para as empresas
que respondem que o dominio dos custos de contexto é importante ou muito importante para a sua atividade em 2014 e zero em caso contrario. O obstaculo latente associado
ao nivel de obstaculos em cada dominio de custos de contexto em 2014 é calculado com um modelo de resposta gradual de IRT. Todas as regressdes incluem efeitos fixos
setoriais a 2 digitos e anuais. Ver o texto principal para mais detalhes. Asteriscos indicam niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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O caso de "barreiras a internacionaliza¢do”

Esta seccdo detalha o estudo de um dos dominios de custos de contexto,
"barreiras a internacionalizacdo", como ilustracdo de um possivel segundo
nivel de andlise do IaCC. Adicionalmente, o estudo deste tipo de custos
institucionais também é relevante per se. Na verdade, tem sido amplamente
reconhecido que a internacionalizacdo das empresas portuguesas é uma
forma de promover o crescimento da economia, mantendo simultaneamente
o equilibrio da balanga corrente. O comércio internacional portugués de
bens é enquadrado pela Politica Comercial Comum da Unido Europeia (UE)
que estabelece condigdes similares para as importagdes de paises terceiros,
nomeadamente uma pauta aduaneira aplicada uniformemente em todos
os Estados-Membros. Contudo, as regulamenta¢des nacionais podem afetar
outras formas de participacdo das empresas portuguesas nos mercados
internacionais, bem como a implementagdo destas politicas comuns no
comércio de bens e servicos.

As questdes sobre o nivel atual de obstdculos incluidos neste dominio de
custos de contexto referem-se a complexidade dos procedimentos associados
a oito formas distintas de internacionalizacdo: "importacdo de bens - intra
UE", "importacdo de bens - extra UE”, "exportacdo de bens - intra UE",
"exportagdo de bens - extra UE", "candidaturas a concursos internacionais”,
"abertura de estabelecimentos no estrangeiro", "abertura de empresas filiais no
estrangeiro"”, "candidaturas a programas operacionais ou fundos europeus".
Tal como anteriormente, as respostas a estas perguntas sdo expressas numa
escala de 1 a 5: 1 - ndo constitui um obstaculo; 2 - obstaculo muito reduzido; 3
- obstaculo reduzido; 4 - obstaculo elevado; 5 - obstaculo muito elevado.

Complementarmente ao que foi efetuado na secgdo anterior, onde as
respostas a estas questdes foram agregadas para obter o nivel do obstaculo
latente associado a "barreiras a internacionalizagdo", agora as regressdes
consideram as respostas das empresas a cada questdo de forma auténoma
no vetor X; da Equagdo 1. Para além desta diferenca, a especificacdo das
regressdes é a mesma, com d; representando uma variavel dummy que assume
o valor um para as empresas que respondem que o dominio "barreiras a
internacionalizagdo" é importante ou muito importante para a sua atividade
em 2014.

O Quadro 3 mostra os resultados de estimacdo com a produtividade
do trabalho como varidvel dependente, apresentando cada um dos oito
obstdculos incluidos neste dominio nos titulos das colunas. Em linha com
os resultados da segdo anterior, encontramos uma relacdo negativa entre a
produtividade das empresas e a sua avaliagdo da importancia para a atividade
do dominio "barreiras a internacionalizacdo" em quase todas as questdes
consideradas. A tnica excecdo é "candidaturas a concursos internacionais”,
em que o coeficiente da dummy da importancia ndo é significativo.
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Importagdo Importacgdo Exportagdo Exportagdo  Candidaturas  Aberturade  Aberturade Candidaturas
intra-UE extra-UE intra-UE extra-UE a concursos estabeleci- filiais no a programas e
internacionais ~ mentos no estrangeiro fundos
estrangeiro europeus
Dummy da importancia () -0,163* -0,503*** -0,320" -0,486™* -0,0941 -0,395* -0,572" -0,227*
(0,0909) (0,114) (0,105) (0,115) (0,153) (0,154) (0,139) (0,134)
Nivel de obstéaculo () 0,0290 -0,121%* -0,0850** -0,111 0,123** 0,0653 -0,0282 0,0602
(0,0319) (0,0375) (0,0362) (0,0379) (0,0528) (0,0508) (0,0473) (0,0417)
Termo de interagéo (/) -0,00806 0,118 0,0953** 0,148 -0,109* -0,0115 0,0824 -0,0209
(0,0378) (0,0425) (0,0417) (0,0420) (0,0595) (0,0565) (0,0535) (0,0491)
Constante 9,799*** 10,20 9,995*** 10,02+ 9,705*** 9,831+ 10,02+ 9,669***
(0,101) (0,123) (0,118) (0,128) (0,174) (0,171) (0,162) (0,150)
Observagoes 9906 8735 9216 8 566 4828 4413 4424 6281
R? 0,376 0,378 0,389 0,348 0,450 0,455 0,456 0,399

QUADRO 3. Produtividade do trabalho (2010-2016), nivel dos obsticulos as actividades internacionais e sua importancia (2014)

Notas: Resultados de regressdes de minimos quadrados ponderados utilizando probabilidades inversas de amostragem como pesos (o nimero de observacdes reportado
refere-se a contagem ndo ponderada). A varidvel dependente é a produtividade do trabalho definida como valor acrescentado bruto sobre o emprego total, em logs, em
2010-2016. Os oito obstaculos considerados no dominio "barreiras a internacionaliza¢do" estdo incluidos nos titulos das colunas. A varidvel dummy da importancia toma o
valor um para as empresas que respondem que o dominio "barreiras a internacionalizagao" é importante ou muito importante para a sua atividade em 2014 e zero em caso
contrério. O nivel de obsticulo refere-se as respostas das empresas a cada questdo numa escala de 1 (ndo constitui um obstaculo) a 5 (obstaculo muito elevado). Todas as
regressoes incluem efeitos fixos setoriais a 2 digitos e anuais. Ver o texto principal para mais detalhes. Asteriscos indicam niveis de significincia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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Na sec¢do anterior, ndo foi encontrada nenhuma relagéo estatisticamente
significativa entre o nivel do obstdculo latente associado a "barreiras a
internacionalizacdo” e a produtividade das empresas para qualquer das
categorias de empresas. No entanto, as estimativas detalhadas do Quadro
3 mostram ligacdes significativas entre a produtividade e alguns dos
obstaculos deste dominio. Comegando pelas empresas que ndo consideram
este dominio como importante para a sua atividade, existe uma relagdo
negativa entre a produtividade e o nivel de obstadculos em "importacdes
extra-UE", "exportacdes intra-UE", "exportac¢des extra-UE", enquanto para
"candidaturas a concursos internacionais” a relagdo é positiva. Os resultados
diferem para as empresas que consideram este dominio como importante:
todos os coeficientes significativos associados ao termo de interacdo tém os
sinais opostos.

Os resultados de um exercicio semelhante para a intensidade exportadora
das empresas sdo apresentados no Quadro 4. Em geral, os coeficientes
significativos das diferentes varidveis concentram-se principalmente nos
obstdculos ndo diretamente relacionados com o comércio internacional
(colunas 5 a 8). Isto aponta para alguma complementaridade entre as
diferentes formas de internacionalizagdo de uma empresa, uma vez que existe
uma relacdo entre a intensidade exportadora das empresas e a sua avaliagdo
sobre obstaculos relacionados com o investimento direto estrangeiro (IDE) e
outras atividades internacionais.

Comecando com as estimativas da dummy da importancia, os coeficientes
significativos sdo positivos, tal como observado na secgdo anterior,
sinalizando que as empresas que consideram "barreiras a internacionalizagao"
como importantes para a sua atividade tendem a ser aquelas com maiores
intensidades exportadoras.

Com excegdo de "importagdes intra-UE", ndo hd nenhuma associagdo
significativa entre a percepcdo das empresas sobre o nivel dos diferentes
obstdculos e a sua intensidade exportadora para empresas que ndo avaliam
este dominio como importante. Olhando para os parametros estimados
para o coeficiente de interacdo, a ligagdo entre a intensidade exportadora
média e o nivel de alguns obstidculos é diferente para empresas na
categoria "importante". Em particular, para os obstadculos ndo relacionados
com o comércio internacional, nomeadamente "candidaturas a concursos
internacionais", "abertura de estabelecimentos no estrangeiro”, "abertura de
filiais no estrangeiro", "candidaturas a programas e fundos europeus", existe
uma relacdo negativa com a intensidade exportadora para empresas que
consideram "barreiras a internacionalizagdo" como importantes para a sua
atividade. Uma interpretacdo plausivel deste resultado é que as empresas
que atribuem importancia a este dominio de custos de contexto sdo aquelas
relativamente mais envolvidas em atividades de exportagdo, mas um nivel
mais elevado de obstdculos poderia limitar sua intensidade exportadora.
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Importacdo Importacgdo Exportacgdo Exportacdo  Candidaturas  Aberturade  Aberturade Candidaturas
intra-UE extra-UE intra-UE extra-UE a concursos estabeleci- filiais no a programas e
internacionais ~ mentos no estrangeiro fundos
estrangeiro europeus
Dummy da importancia (/3) 0,0255 0,0544** 0,0367 0,0658* 0,199 0,250 0,214 0,161
(0,0252) (0,0272) (0,0312) (0,0348) (0,0365) (0,0404) (0,0406) (0,0343)
Nivel de obstaculo (1) -0,0185" -0,00931 -0,0137 -0,00416 0,00675 0,0110 0,0162 -0,00199
(0,00903) (0,00813) (0,0117) (0,0110) (0,0111) (0,00984) (0,00989) (0,00851)
Termo de interagao (/5;) 0,0121 0,00204 -0,00511 -0,00965 -0,0419* -0,0525** -0,0446** -0,0354***
(0,0102) (0,00995) (0,0128) (0,0129) (0,0132) (0,0128) (0,0128) (0,0107)
Constante 0,194 0,177 0,268 0,153*** 0,0350 0,0473 0,0400 0,135
(0,0303) (0,0327) (0,0380) (0,0381) (0,0381) (0,0415) (0,0415) (0,0372)
Observagdes 10177 8961 9442 8779 4987 4557 4571 6531
R? 0,283 0,276 0,280 0,259 0,259 0,280 0,269 0,317

QUADRO 4. Intensidade exportadora (2010-2016), nivel dos obstaculos as actividades internacionais e sua importancia (2014)

Notas: Resultados de regressdes de minimos quadrados ponderados utilizando probabilidades inversas de amostragem como pesos (o niimero de observacdes reportado
refere-se & contagem nao ponderada). A varidvel dependente é a intensidade exportadora definida como o total das exportacdes de bens e servigos sobre o volume de negdcios
em 2010-2016. Os oito obstadculos considerados no dominio "barreiras a internacionalizagdo” estao incluidos nos titulos das colunas. A varidvel dummy da importancia toma o
valor um para as empresas que respondem que o dominio "barreiras a internacionaliza¢do" é importante ou muito importante para a sua atividade em 2014 e zero em caso
contrario. O nivel de obstaculo refere-se as respostas das empresas a cada questdo numa escala de 1 (ndo constitui um obstéculo) a 5 (obstdculo muito elevado). Todas as
regressoes incluem efeitos fixos setoriais a 2 digitos e anuais. Ver o texto principal para mais detalhes. Asteriscos indicam niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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Consideragoes finais

Os custos de contexto estdo presentes em todas as economias e sdo percebidos
como um bloqueio ao desempenho das empresas. Uma vez que os custos
de contexto afetam as decisdes das empresas, os decisores de politica devem
elaborar legislacdo que minimize os efeitos negativos, mas garantindo que os
objetivos puiblicos sdo alcancados. A implementagdo das melhores praticas
internacionais pode ser uma boa abordagem, mas apenas se estas forem
adaptadas a realidade doméstica. Adicionalmente, mudangas frequentes no
enquadramento institucional impdem um custo as empresas, dado que estas
consomem recursos no processo de ajustamento.

Os estudos de nivel micro sobre a relagio entre os custos de
contexto e o desempenho das empresas ainda sdo relativamente escassos e
apenas raramente sdo estabelecidas relagdes de causalidade. Neste artigo,
examinamos as respostas das empresas ao Inquérito aos Custos de Contexto
(IaCC) para 2014, um inquérito representativo realizado pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE) sobre nove dominios de custos de contexto:

"none

"inicio de atividade", "licenciamentos”, "industrias de rede", "financiamento",
"sistema judicial", "sistema fiscal", "carga administrativa", "barreiras a
internacionalizagdo" e "recursos humanos". O inquérito inclui varias questdes
sobre o nivel atual de diversos obstdculos dentro de cada dominio. No artigo,
o obstaculo latente associado ao nivel de obstdculos num dado dominio de
custos de contexto em 2014 é calculado com um modelo de resposta gradual
de Item Response Theory (IRT). Adicionalmente, o inquérito contém uma
pergunta complementar sobre a avaliacdo das empresas quanto a importancia
de cada um dos nove dominios de custos de contexto para a sua atividade.

O IaCC complementa outros inquéritos que avaliam os custos de contexto
e identifica o "sistema judicial", "licenciamentos" e o "sistema fiscal" como
as trés principais barreiras regulatérias para as empresas portuguesas. O
artigo fornece uma descri¢do das rela¢des entre a avaliagdo das empresas dos
diferentes dominios de custos de contexto e duas varidveis de desempenho,
nomeadamente a produtividade do trabalho e a intensidade exportadora. A
comparagao das distribui¢des de kernel destas duas varidveis de desempenho
para diferentes grupos de empresas classificadas de acordo com suas
respostas ao inquérito fornece algumas indicag¢des iniciais sobre a associagdo
entre os custos de contexto e o desempenho das empresas. Para complementar
esta informacao, foram estimadas vérias regressoes descritivas que relacionam
quer o nivel de obstdculos latentes quer a percepcdo das empresas sobre
a importancia de cada dominio com a produtividade do trabalho e com a
intensidade exportadora das empresas.

Encontramos uma relacdo negativa entre a produtividade das empresas
e a avaliagdo da importancia dos custos de contexto nos dominios "inicio
de atividade", "carga administrativa", "barreiras a internacionalizacdo" e
"recursos humanos". Em relacdo a intensidade exportadora, estima-se uma
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ligagdo negativa para a importancia de "inicio de atividade", "licenciamentos"
e "sistema judicial". Adicionalmente, a associacdo entre a produtividade
do trabalho e a intensidade exportadora das empresas com o nivel de
obstaculos latentes tende a diferir entre empresas que avaliam o dominio
de custos de contexto como importante para a sua atividade e aquelas que
nido o fazem. Finalmente, dois dominios de custos de contexto destacam-
se em termos das relacdes negativas significativas estimadas quer para a
importancia na atividade das empresas quer para o nivel do obstaculo latente:
"recursos humanos" para produtividade do trabalho e "sistema judicial" para
intensidade exportadora.

O artigo detalha a andlise no dominio "barreiras a internacionaliza¢do",
e conclui que considerar estes custos como importantes para a atividade
das empresas tende a estar associado a menor produtividade e maior inten-
sidade exportadora. Para a intensidade exportadora, as ligacdes negativas
significativas com o nivel de obstdculos sdo estimadas principalmente para
empresas que consideram este dominio como importante e para obstaculos
nido diretamente relacionados com o comércio internacional, nomeadamente
custos relacionados com IDE e associados a candidaturas a concursos e
programas internacionais.

Desde a tltima crise econémica e financeira, tem sido dada maior atengdo
a evolucdo da produtividade e aos obstdculos ao crescimento potencial
portugués. Embora a acumulagdo e a qualidade dos inputs desempenhe um
papel importante neste processo, a estrutura institucional é fundamental.
Neste artigo, mostramos que hd aspectos dos custos de contexto que tém uma
relagdo significativa com o desempenho das empresas. Porém, a evidéncia é
ainda limitada e sdo necessarios mais dados e andlises empiricas ao nivel da
empresa para melhor informar as decisodes de politica.
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Mercado de crédito da area do euro: quem contribuiu
para a recuperacio recente?

Carla Soares
Banco de Portugal

Resumo

A dispersdo das condigdes de concessdo de crédito bancario na drea do euro aumentou
substancialmente com a crise soberana. Qual a importancia das ligagdes estreitas entre
soberano e bancos durante o perfodo recente de recuperacao de crédito, num contexto de
aprofundamento da unido bancéria? Neste artigo, estuda-se a evolugdo recente do crédito
bancario da drea do euro de acordo com algumas caracteristicas dos bancos que costumam
ser associadas as suas vulnerabilidades e tendo em conta que as ligagdes com o respetivo
soberano podem acentuar tais vulnerabilidades. Aparentemente, bancos percecionados
como mais vulnerdveis parecem ter apresentado uma evolucdo dos empréstimos ao
setor privado mais fraca do que os restantes. Quando se incluem factores de controlo
os resultados sugerem que os factores especificos de pais, incluindo a posi¢ao no ciclo
econémico, sdo relevantes para a oferta de crédito e estdo correlacionados com o grau
de vulnerabilidade dos bancos. As conclusdes devem ser lidas com a devida cautela, em
particular ndo é possivel retirar conclusdes sobre efeitos de causalidade. (JEL: E58, E65,
G20)

crescimento dos empréstimos bancérios na area do euro apresentou-
se mais heter6geneo durante o periodo recente da crise. De facto,
observou-se uma fragmentacdo geografica, em que a evolucdo do
crédito nos paises tidos como vulnerdveis foi muito inferior a observada
nos paises com nota¢do de crédito mais elevada. A fragmentacdo registada
esteve associada as ligagdes estreitas entre o soberano e o sistema bancario do
pais. Para além deste fator, as caracteristicas individuais dos bancos podem
estar também relacionadas com a heterogeneidade observada na evolugado dos
empréstimos bancérios da area do euro. De facto, serd de esperar que bancos
com restri¢gdes de capital ou de balanco vejam a sua capacidade de conceder
crédito limitada. Por exemplo, ha evidéncia de que os bancos mais pequenos,
menos capitalizados e com menor liquidez respondem de modo mais forte a
um impulso de politica monetaria (Stein e Kashyap 2000). Estes bancos terdo
menor capacidade de substituir fontes de financiamento e serdo por isso mais
vulnerdveis a choques.
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Neste artigo explora-se este tema na drea do euro ao longo dos tltimos
anos, procurando perceber a relagdo entre a evolugdo dos empréstimos e
algumas caracteristicas dos bancos, incluindo também alguns indicadores
da forma como o mercado os perceciona e factores associados ao pais de
localizagdo. A andlise centra-se no periodo da recuperagdo do mercado da
area do euro, utilizando-se dados desde janeiro de 2014 a dezembro de 2018.
Procura-se assim perceber se a recuperagdo do crédito na drea do euro se
deveu mais a bancos tidos como mais sélidos per se, tentando separar a
vulnerabilidade associada ao risco de pais. A principal fonte de dados consiste
numa base de dados confidenciais individuais de bancos do Eurosistema
(Individual Balance Sheet Items - IBSI), cruzando-a com dados de reporte
individual (SNL) sobre caracteristicas dos bancos. Os resultados que se obtém
podem ser justificados a luz de algumas hipéteses sobre os mecanismos
de transmissdo. Verifica-se que os bancos que apresentam caracteristicas
associadas a maior robustez, como niveis de capital regulatério mais altos ou
notagdes de crédito mais elevadas, terdo contribuido relativamente mais para
a recuperacdo do crédito na drea do euro. Estes sdo bancos que terdo menores
restrigdes de balanco e terdo menores custos de financiamento, podendo
assim transmitir condi¢des de crédito mais favoraveis. Nao obstante, estas
caracteristicas estdo bastante relacionadas com factores especificos de pais, o
que estd em linha com estudos recentes sobre a amplificagdo dos efeitos das
ligacdes entre soberano e sector bancério perante condi¢des adversas.

As conclusdes deste artigo devem ser lidas com a devida cautela, uma
vez que a andlise se centra em correlagdes entre crescimento dos empréstimos
bancdrios e caracteristicas dos bancos, sem controlar devidamente por outros
factores, em particular do lado da procura de crédito, nao se devendo retirar
conclusodes sobre efeitos de causalidade.

O artigo comeca com uma breve descricdo da evolugdo do mercado de
crédito bancdrio na drea do euro ao longo dos tltimos anos, passando depois
para uma caracteriza¢do do sistema bancario de acordo com um conjunto de
indicadores dos bancos. Na terceira secgdo, é apresentada uma andlise grafica
sobre a correlagdo entre a evolugdo do crédito bancério e estas caracteristicas.
Esta andlise é aprofundada na quarta seccdo com uma andlise econométrica
em que se procura controlar melhor alguns factores, embora continuemos sem
poder distinguir factores de oferta e procura de crédito. O artigo termina com
algumas consideragdes finais.

Como evoluiram os empréstimos bancarios na area do euro?

O crescimento dos empréstimos bancarios na drea do euro comegou a
desacelerar no inicio da segunda metade da década de 2000, apresentando
uma queda pronunciada com o inicio da crise financeira em 2008 (Gréfico
1). Com a crise soberana, o crescimento do crédito bancario atingiu taxas de
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variacdo minimas no inicio de 2014, tendo mesmo contraido em varios paises,
em particular mais vulneraveis a crise soberana (referidos neste artigo como
periferia)!, e de modo mais pronunciado para as empresas ndo financeiras.

20 25
Periferia

J— 20
15 Core Periferia

—Area do euro

15 —Core

——Area do euro
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-10
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(A) Empréstimos as familias (B) Empréstimos as empresas nao financeiras

GRATFICO 1: Empréstimos bancarios na drea do euro e por grupos de paises | Taxa de
variagdo anual, percentagem

Fonte: BCE (calculos da autora).

Nota: Taxas de variagdo anuais calculadas com base nos saldos dos empréstimos as familias e
as empresas nao financeiras corrigido de vendas de empréstimos, titularizagao e fluxos de caixa
nocionais. Taxas de variagdo por regido correspondem as médias ponderadas pelos montantes
vivos dos respetivos empréstimos dos paises.

A fase de recuperacdo do crédito bancédrio na area do euro iniciou-se a
partir do final de 2013 /inicio de 2014, primeiro nos empréstimos as familias.
Em 2018, os empréstimos bancarios as familias cresceram 3,3%, enquanto os
empréstimos as empresas nao financeiras cresceram 4%. Manteve-se contudo
um grau considerdvel de dispersdo nestas taxas de crescimento entre paises.
Os paises do centro da Europa permanecem com um crescimento do crédito
mais robusto, enquanto que o crescimento do crédito nos paises da periferia
continua bastante contido, com taxas de crescimento perto de 1%.

1. Ao longo do artigo, este grupo de paises é referido como a periferia e é constituido por
Portugal, Espanha, Itdlia, Irlanda, Grécia e Chipre. O grupo de paises core ou centro da Europa é
constituido por Alemanha, Franca, Paises Baixos, Finlandia, Austria e Luxemburgo. Os bancos
dos restantes paises constitui um grupo bastante reduzido, representando 4% do total dos
empréstimos as empresas nao financeiras e as familias da drea do euro.
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Como se caracterizam os bancos da drea do euro?

O Quadro 1 apresenta os valores médios para um conjunto de varidveis
relevantes para a caracterizagdo do sistema bancario da drea do euro no
periodo em andlise. Para este efeito, cruzou-se a informacédo confidencial de
bancos sobre os itens de balango relevantes para as estatisticas monetérias
e financeiras (IBSI) com informacdo individual sobre caracteristicas dos
bancos.? Com base nos itens de balango, apresenta-se no quadro o nimero
médio de bancos disponiveis na base de dados, a dimensdao do banco
com base no total dos principais ativos e uma perspetiva sobre a carteira
de empréstimos com base na proporcdo de empréstimos as familias e as
empresas nao financeiras sobre o total dos principais ativos e na proporcao dos
empréstimos as empresas ndo financeiras. Para caracterizar adicionalmente
os bancos, consideraram-se os seguintes indicadores, disponiveis na base de
dados SNL:

* Racio de capital Common Equity Tier 1 (CET1)

* Empréstimos probleméticos, medidos como o rdcio de empréstimos em
incumprimento (non-performing), com imparidade (impaired) ou outros
problematicos sobre os ativos ponderados pelo risco

e Notacdo de crédito, medida como a média das notacdes de crédito
disponiveis entre as trés principais agéncias (Moody’s, Fitch e Standard &
Poor’s)

* Rdcio price-to-book em média mensal

As primeiras trés colunas deste quadro apresentam as estatisticas para
a amostra global, sendo depois desagregado conforme o grupo em que os
bancos se situam de acordo com as suas caracteristicas. Os grupos com
base no CET1 e no racio de empréstimos problemaéticos foram definidos de
acordo com a mediana do CET1 e do rdcio de empréstimos probleméticos,
respetivamente, ou seja, se o respetivo racio do banco em cada ano se encontra
abaixo da mediana no mesmo ano, este é atribuido ao grupo 'baixo’. Os
grupos com base no rating sdo definidos conforme o banco tenha uma notagéo
de crédito média entre as trés agéncias de investment grade (acima de BBB+)
ou high yield em cada ano (menor ou igual a BBB+). Os grupos de bancos
com base no racio price-to-book sdo definidos de acordo com a mediana deste
récio em janeiro de 2014.3 Por fim, os grupos de bancos core vs periferia sdo
definidos de acordo com o pais da institui¢do. O cruzamento dos dados ndo
cobre toda a amostra, porque nem todos os bancos sdo cotados, nem todos
os bancos tém uma notagdo de crédito das agéncias e nem todos os bancos

2. A amostra de bancos presente na IBSI representa cerca de 80% do total dos ativos do sistema
bancério da area do euro.

3. Neste caso, a amostra de bancos em cada grupo é constante ao longo do tempo, enquanto
que é varidvel para os trés tipos de grupos anteriores.
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tém dados disponiveis na SNL. De modo a perceber qual a importancia
destes grupos de bancos, as duas tltimas linhas do Quadro 1 apresentam a
percentagem do montante vivo dos empréstimos de cada grupo no total dos
bancos disponiveis na IBSI.

A dimensao média dos bancos, medida pelo total dos principais ativos,
diminuiu no inicio do periodo e recuperou a partir de 2016, de modo
que o banco médio em 2018 é ligeiramente maior que o banco médio em
2014. Apesar desta evolucdo do total do balango, os bancos aumentaram
consistentemente a sua carteira de empréstimos ao setor privado ndo
financeiro para uma percentagem média de 44% em 2018. Este aumento foi
feito a custa dos empréstimos as familias, embora os empréstimos as empresas
ndo financeiras continuem a representar mais de metade da sua carteira
de empréstimos. Os indicadores de vulnerabilidade dos bancos também
mostraram melhorias ao longo dos tdltimos anos. De facto, o racio de capital
do banco médio aumentou a0 mesmo tempo que a proporgao de empréstimos
problematicos se reduziu desde o pico atingido em 2013.

De um modo geral, bancos que podem ser percecionados como mais
vulnerdveis (CET1 baixo, empréstimos problemaéticos altos, rating baixo,
price-to-book baixo, residente na periferia) apresentam valores para os
diferentes tipos de indicadores que apontam consistentemente para maior
vulnerabilidade, embora as diferengas sejam menos acentuadas conforme
o nivel de capital do banco. Por exemplo, os bancos com um récio de
empréstimos probleméticos mais alto apresentam um racio de capital, um
rating e um rdcio price-to-book mais baixos. Os bancos situados em paises
da periferia apresentam também valores nestes indicadores que apontam no
sentido de uma maior vulnerabilidade.

Ha algumas diferencas também na dimensdo dos bancos conforme os
grupos, embora aparentemente nio associadas a sua vulnerabilidade. Bancos
com racio de capital mais baixo, com notagdo de crédito mais alta e de
paises do centro da Europa tendem a ser bancos maiores, sendo também mais
provavel serem bancos cotados. A comparac¢do da carteira de empréstimos
entre os grupos de bancos revela também algumas diferencas interessantes. Os
bancos com uma carteira de empréstimos ao setor privado relativamente mais
pequena tendem a ter rdcio de capital e rating mais altos, menos empréstimos
problematicos e é mais provavel situarem-se em paises do centro da Europa.



Todos os bancos Grupos de bancos ao longo de 2014-2018
2014-2018 2014 2018 | CET1baixo CETlalto | EP Baixo EP Alto | Rating baixo Rating alto | PBbaixo PBalto | Core Periferia

N.° médio de bancos 307 313 290 66 66 61 61 55 57 20 20 166 94
zgf;j("ﬁ}:)‘“‘“pms 77652 75493 82517 135 000 60529 | 106000 101 000 98 533 131000 | 219000 104000 | 101000 62989
E?IEI'FFT‘T‘;}ES 432%  423% 44,3% 47,6% 43,9% 403%  50,7% 47,0% 39,3% 374%  53,6% | 383%  482%
Proporgio SNF 52,6%  539%  52,3% 49,3% 47,1% 51,9%  46,0% 49,1% 51,7% |  582%  46,6% | 53,8%  532%
CET1 16,0%  144% 17,7% 11,8% 20,1% 164%  14,6% 15,5% 15,4% 136%  135% | 160%  14,8%
Emp. problematicos 0 0 o o o 0 o o o o o 0 o
(EP) FRWA 13,1%  14,6% 11,8% 13,5% 13,1% 36%  227% 18,5% 48% |  21,0% 152% | 54%  24,7%
Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A BBB- BBB- A+ BBB BB+ A BB+
Price-to-book (PB) 77,7% 100,0%  72,9% 80,5% 70,9% 86,6%  72,1% 74,3% 77,6% 615%  973% | 783%  67,8%
Emp. Familias 34,1% 17,3% 193%  29,7% 24,3% 21,8% 99%  134% | 677%  282%
/ total amostra

Emp. SNF 38,9% 17,1% 236%  31,0% 26,9% 25,3% 150%  137% | 631%  33,0%
/ total amostra

QUADRO 1. Estatisticas descritivas por grupos de bancos

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (calculos da autora).

Nota: Total dos principais ativos em milhdes de euros. O rating é dado pela média das notagdes de crédito das trés principais agéncias (Moody’s, Fitch e
Standard & Poor’s), que sdo convertidas numa escala ordinal equivalente entre as trés agéncias. Emp. Familias (SNF) / total da amostra é a percentagem
do montante dos empréstimos as familias (SNF) do respetivo grupo de bancos no total da amostra.
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Existe uma relacdo entre a evolucao dos empréstimos bancarios e as
caracteristicas dos bancos?

Nesta seccdo apresenta-se uma andlise gréfica da relagdo entre a evolugao
recente dos empréstimos bancarios na drea do euro e as caracteristicas dos
bancos referidas na secgdo anterior. Procura-se, assim, perceber se existe um
comportamento diferenciado entre bancos que possa contribuir para explicar
os contributos para a recuperacdo da oferta de crédito bancario na drea do
euro, embora ndo seja possivel distinguir eventuais efeitos do lado da procura
de crédito.

Existe ja alguma discussdo na literatura econémica sobre a influéncia de
diferentes caracteristicas dos bancos na oferta de crédito, que se apresentera
brevemente de seguida.

Em principio, uma almofada de capital mais elevada permite ao banco
absorver choques negativos no seu balan¢o com menor necessidade de reduzir
o ativo, em particular a carteira de empréstimos. Alternativamente, os bancos
podem procurar manter o rdcio de capital constante, gerindo assim o ativo
de modo a atingir este objetivo. De acordo com alguns estudos sobre o efeito
dos récios de capital e dos requisitos regulatérios na concessao de crédito os
bancos menos capitalizados sdo mais vulnerdveis a choques negativos e mais
suscetiveis a restringir o crédito, embora o nivel de capital per se ndo aparente
ser um determinante relevante na concessdo de crédito (Berrospide e Edge
2010; Gambacorta e Mistrulli 2004).

Outro dos indicadores internos considerado é o racio de empréstimos
problematicos em percentagem dos ativos ponderados pelo risco. Indicadores
como este relacionados com a nivel de empréstimos em incumprimento
ganharam atengdo nos dltimos anos, levantando questdes frequentes quanto
ao seu possivel impacto sobre a oferta de crédito e a atividade econémica
(Aiyar et al. 2015). Um banco com mais empréstimos em incumprimento
ainda ndo abatidos ao ativo poderd ter necessidade de desalavancar, o que
pode limitar a sua capacidade de conceder crédito. As suas perspetivas
de rendibilidade no futuro podem também ser mais contidas. Assim, os
bancos com estas caracteristicas podem estar sujeitos a maiores custos de
financiamento, o que pode limitar a sua atividade de concessdo de crédito.
Identificar corretamente o efeito dos empréstimos em incumprimento na
oferta de crédito é dificil, uma vez que a fraca atividade econdémica leva
também uma menor procura de crédito e a um aumento dos incumprimentos.
Os estudos sobre estes efeitos sdo parcos e chegam a diferentes conclusdes.
Em particular, Cucinelli (2015) encontra um efeito negativo do nivel dos
empréstimos non-performing (NPL) na oferta de crédito, enquanto Accornero
et al. (2017) encontram um efeito negativo da variacdo dos NPL mas nédo do
seu nivel. Relacionado com estes efeitos, Segura e Suarez (2019) reconhecem
que o adiamento do reconhecimento dos NPL impede a concessdo de novo
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crédito, embora a solucdo 6tima se situe num ponto intermédio que reduz a
possibilidade de resolucdo bancéria.

O récio de capital e o racio de empréstimos problematicos consistem em
indicadores internos da “qualidade” do banco, ndo revelando a percecdo
externa sobre o banco. O modo como um banco é percecionado pelo mercado
influencia também a sua capacidade e os seus custos de financiamento,
afetando a sua capacidade de conceder crédito. O principal mecanismo para
avaliar a importancia destes indicadores no que se refere a concessdo de
crédito é assim via custos de financiamento dos bancos. Um banco com
notacdo de crédito mais elevada deve beneficiar de condi¢ées mais favoraveis.
Um banco com uma valorizacdo de mercado mais baixa terd custos de
financiamento mais elevados, o que podera limitar a sua capacidade de
conceder crédito.

O Graficos 2 apresenta painéis com a evolugdo dos empréstimos bancérios
de acordo com os indicadores internos dos bancos. Os painéis (A) e (B)
mostram a evolucdo dos empréstimos conforme o nivel de capital dos bancos.
Os bancos mais capitalizados parecem ter expandido mais os empréstimos as
familias do que os bancos menos capitalizados, mas no caso dos empréstimos
as empresas ndo financeiras parece nao existir distin¢do entre os dois grupos.
Pode-se argumentar que a distin¢do relevante se deveria basear na distancia
entre o rdcio e o limite regulatério e ndo no préprio racio. No entanto, dentro
da amostra disponivel, o niimero de observacdes em que o racio de capital se
encontra perto dos requisitos minimos em termos do rdcio CET1 é bastante
diminuto, ndo se considerando eventuais requisitos relativos ao Pilar I1.*

Nos painéis (C) e (D) do Gréfico 2 apresenta-se a relacdo entre a evolugao
dos empréstimos bancarios e a propor¢do de empréstimos problemdticos.
Dividindo os bancos em dois grupos, abaixo e acima da mediana, observa-
se um crescimento mais fraco dos empréstimos, tanto as familias como as
empresas, nos bancos com um ricio mais elevado. A diferenca da mediana
da taxa de variacdo anual dos empréstimos entre os dois grupos é de cerca
de 4 pp, tanto no caso dos empréstimos as familias como as empresas nao
financeiras. Apesar de esta relacdo parecer estar em linha com os receios
acerca do efeito da manutengao no balango dos bancos dos empréstimos com
problemas de cumprimento (Aiyar et al. 2015), a relagdo deve também estar a
revelar a fraca procura por crédito que sera maior nos paises em que a crise
teve efeitos mais fortes e levou a maiores niveis de incumprimentos.

Os painéis do Gréfico 3 apresentam a evolucdo dos empréstimos bancérios
de acordo com os indicadores externos do banco. Os Gréficos (A) e (B)
apresentam a evolucdo do crédito conforme a notacdo de crédito dos bancos
e apoiam a hip6tese de que um banco com notacdo de crédito mais elevada
beneficia de custos de financiamento mais reduzidos, permitindo-lhe uma

4. Testou-se também com o racio de capital total e as conclusdes mantém-se.
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GRAFICO 2: Empréstimos bancirios na area do euro de acordo com indicadores
internos | Taxa de variacdo anual, percentagem

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (célculos da autora).

Nota: As taxas de variagdo anuais para a drea do euro sdo calculadas com base em saldos
ajustados dos empréstimos as familias e as empresas ndo financeiras. Nos dados individuais,
utilizam-se taxas de variagdo homologa de saldos nédo ajustados; os empréstimos as empresas
ndo financeiras tém maturidade superior a um ano. O intervalo interquartis das taxas de variagao
anuais individuais tem por base 245 bancos com empréstimos as familias e 259 bancos com
empréstimos as empresas nao financeiras. CET1 baixo (alto) corresponde a mediana da taxa de
variagdo para um grupo médio de 72 (71) bancos com racio de capital menor (maior) que a
mediana em cada ano. Emp.Prob./RWA alto (baixo) corresponde a mediana da taxa de variagao
para um grupo médio de 64 (64) bancos com o récio acima (abaixo) da mediana em cada ano.

maior capacidade de concessdo de crédito. Ao longo do periodo analisado,
o crescimento mediano dos empréstimos, tanto as familias como as empresas
nao financeiras, do grupo de bancos com notacgdo de crédito alta (investment
grade) foi cerca de 5 pp superior ao crescimento mediano do grupo de bancos
com notagdo baixa (high yield).

Por fim, avaliou-se também a evolucdo dos empréstimos bancarios de
acordo com a valoriza¢do de mercado de cada banco (Gréficos (C) e (D)).
Neste caso, recorde-se que pode haver algum enviesamento na amostra, uma
vez que inclui apenas os bancos cotados. Neste periodo, verifica-se que o
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GRAFICO 3: Empréstimos bancirios na area do euro de acordo com indicadores
externos | Taxa de variagdo anual, percentagem

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (célculos da autora).

Nota: As taxas de variacdo anuais para a drea do euro sdo calculadas com base em saldos
ajustados dos empréstimos as familias e as empresas ndo financeiras. Nos dados individuais,
utilizam-se taxas de variacdo homologa de saldos ndo ajustados; os empréstimos as empresas
ndo financeiras tém maturidade superior a um ano. O intervalo interquartis das taxas de variagdo
anuais individuais tem por base 245 bancos com empréstimos as familias e 259 bancos com
empréstimos as empresas ndo financeiras. Rating baixo (alto) corresponde & mediana da taxa
de variagdo para um grupo médio de 56 (61) bancos com a média da notagdo de crédito das
trés principais agéncias menor ou igual (superior) a BBB+ em cada ano. Price/book baixo (alto)
corresponde a mediana da taxa de variacdo para um grupo médio de 22 (22) bancos com récio
abaixo (acima) da mediana em janeiro de 2014.

crescimento dos empréstimos as familias foi ligeiramente mais baixo nos
bancos com valorizagdo de mercado menor. No caso dos empréstimos as
empresas ndo financeiras, ndo parece existir uma relacdo significativa entre
o racio price-to-book e o crescimento dos empréstimos.

A informagdo apresentada sugere que a evolucdo agregada dos
empréstimos na area do euro esconde uma elevada heterogeneidade, que
pode estar relacionada com o tipo de banco, o seu modelo de negécio, o seu
balanco ou as restri¢des que pode enfrentar, para além de fatores associados
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ao pais onde se situa. Verifica-se que, na drea do euro, bancos percecionados
como mais vulnerdveis parecem apresentar uma evolugdo dos empréstimos
ao setor privado mais fraca do que os restantes. Recorde-se, contudo, que nédo
se tem em conta qualquer eventual efeito do lado da procura nesta analise.
Na secgdo seguinte, procura-se uma andlise mais detalhada sobre a relevancia
destas caracteristicas em conjunto com fatores associados ao pais.

As caracteristicas dos bancos foram relevantes na recuperacao do crédito
bancario?

Conforme referido anteriormente, parece haver alguma associagdo entre o
pais de origem do banco e o seu grau de vulnerabilidade, na medida em que
os bancos residentes em paises da periferia aparentam ser mais vulneraveis.
Simultaneamente, é também na periferia que o crescimento dos empréstimos
bancarios se tem revelado mais fraco desde o inicio da crise financeira. Esta
associagdo estd em linha com as ligagdes estreitas entre bancos e soberano
que tem sido explorada na literatura. Dell’Ariccia et al. (2018) identificam trés
canais de ligagdo entre bancos e soberanos, nomeadamente via a exposigdo
dos bancos a divida soberana, via as garantias governamentais sobre os
bancos e via os efeitos macroeconémicos comuns a bancos e soberano.
Em contextos adversos como o da crise soberana da drea do euro, as
vulnerabilidades dos dois sectores reforcam-se perante efeitos de feedback que
amplificam e aceleram as consequéncias adversas (Farhi e Tirole 2018). De
acordo com Altavilla et al. (2017), durante a crise soberana da area do euro,
0s bancos com maior exposi¢do a soberanos em dificuldades cortaram mais
o crédito em periodos de stress e concederam mais crédito quando a tensao
nos mercados aliviou. A evidéncia sugere que existe de facto uma correlagao
forte entre as vulnerabilidades dos bancos e a vulnerabilidade do soberano
que deveréd afectar significativamente a oferta de crédito. Adicionalmente, a
procura de crédito é também influenciada pelas condigdes macroeconémicas
do pais e, consequentemente, pelo soberano.

Neste contexto de forte interligacdo de factores, nesta sec¢do procura-se
analisar a relacdo entre as vulnerabilidades dos bancos e a evolugdo do crédito
bancério num contexto favoravel de recuperagdo, procurando isolar em parte
o efeito dos factores de pais. Se durante a crise a quebra no crédito foi mais
forte nos paises mais vulnerdveis em parte devido as ligacdes entre soberano
e sistema bancério, a medida que foram introduzidas medidas que procuram
mitigar estas ligagoes, terd a evolugao do crédito ficado menos dependente dos
factores de pais e mais relacionada com factores idiossincraticos dos bancos?

Para este efeito, estimaram-se regressdes de painel usando como variavel
dependente a variacdo em logaritmos do montante vivo dos empréstimos as
empresas ndo financeiras e as familias e como varidveis independentes os
indicadores de banco avaliados anteriormente, interagindo devidamente com
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a regido (core ou periferia). Varios efeitos fixos sdo incluidos na andlise de
modo progressivo. Primeiro, sdo incluidos efeitos fixos temporais e por pais,
de modo a captar as condi¢des macroecondmicas especificas entre paises ao
longo do ciclo econémico. Em segundo lugar, incluem-se efeitos fixos de banco
para procurar controlar por outras caracteristicas dos bancos que possam
influenciar o seu comportamento de crédito.’ Assim sendo, os resultados das
regressdes devem ser interpretados como o efeito da varidvel independente
para o mesmo banco ao longo do tempo apés retirar o efeito do ciclo
econémico especifico do pais. Os erros-padrdo das regressdes sdo agrupados
por pais, partindo do pressuposto que os erros poderao estar correlacionados
entre os bancos do mesmo pais, o que consiste numa abordagem mais exigente
para os dados. Os resultados apresentados abaixo seguem uma ordem do
geral para o particular, ou seja, parte-se da relacdo para a drea do euro
para o total dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro, para depois
desagregar por contraparte dos empréstimos e por regido.

O Quadro 2 apresenta os resultados das regressoes para a taxa de variagdo
homoéloga dos empréstimos sem distingdo por regido geogréfica, em trés
conjuntos de colunas para o total dos empréstimos ao sector privado nao
financeiro, para os empréstimos as sociedades ndo financeiras e para os
empréstimos as familias. A primeira coluna de cada conjunto mostra os
coeficientes para uma regressao linear sem qualquer controlo além da inclusao
simultanea do rdcio de capital, do rdcio de empréstimos problemaéticos e da
notacdo de crédito. Verifica-se que existe uma correlacdo positiva entre o
crescimento do crédito bancdrio e o nivel de capital regulatério dos bancos,
ou seja, os bancos com uma maior almofada de capital foram aqueles que
registaram um crescimento do crédito mais forte, e este comportamento é
devido a dindmica dos empréstimos as empresas. Este resultado contrasta
com a andlise gréfica anterior, o que aponta para a relevancia das outras
caracteristicas dos bancos. Os bancos com nota¢do de crédito mais elevada
também tiveram um crescimento do crédito mais forte desde 2014, novamente
vindo da dindmica do crédito as empresas.®

5. Refira-se que a especificagdo com efeitos fixos por banco pode ser demasiado exigente para
amostras relativamente pequenas ao absorver demasiada variabilidade dos dados.

6. Recorde-se que a notagao de crédito é transformada numa varidvel numérica decrescente
com o grau da notagao.



SNF + Familias SNF Familias

CET1 0,128*** 0,030 0,344 0,196 | 0,188*** 0,265  1,448* 1,536 0,043 0,023 0,172 0,014
(0,039) (0,205) (0,251) (0.357) (0,071) (0,180)  (0,750) (1,000) (0,072) (0,109) (0,288) (0,179)

Emp. Prob. 0,016 -0,091**  -0,064 -0,006 0,040 -0,138*** 0,061 -0,115 | 0,071*** -0,050 -0,034 0,039
(0,016) (0,038) (0,072) (0,033) (0.030) (0,042) (0.079) (0,096) (0,027) (0,042) (0,049) (0,038)
Rating -0,382%** -0,156 1,092 0,866 | -0,711*** -0,275 0,990 0,609 0,056 0,148 0,819 0,707
(0,075) (0,535) (0,915) (0,743) (0,136) (1,229) (2,373) (2,140) (0,122) (0,365) (0,658) (0,572)

Efeitos fixos N Pais-Ano  Banco B%nco ¢ N Pais-Ano  Banco B%nco ¢ N Pais-Ano  Banco B;inco ¢
Pais-Ano Pais-Ano Pais-Ano
Cluster erros N S S S N S S S N S S S
N° obs. 5344 5344 5344 5344 5314 5314 5314 5314 5234 5234 5234 5234
R? 0,009 0,172 0,298 0,381 0,008 0,123 0,355 0,410 0,003 0,097 0,299 0,350

QUADRO 2. Resultados das regressdes de painel para as caracteristicas dos bancos

Nota: Regressado de painel tendo como varidvel dependente a variagdo de 12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao
financeiras e/ou as familias) e varidveis independentes o nivel com desfasamento de 12 meses das seguintes varidveis: racio de capital CET1 do banco,
racio de empréstimos problemédticos do banco em percentagem dos ativos ponderados pelo risco (Emp. Prob.) e notagdo de crédito do banco, média das
notagdes disponiveis para as 3 principais agéncias de crédito (rating). O rating é definido de 1 a 18, em que 1 corresponde ao rating mais elevado (AAA) e
18 ao rating mais baixo (CCC ou DDD). Desvios-padrao na segunda linha entre parentesis agrupados por pais quando indicado. Regressao exclui bancos
dos paises nao incluidos em nenhuma destas duas regices. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. *, ** e *** representam niveis de significancia de 10%,
5% e 1%, respetivamente.



| SNF + Familias | SNF | Familias
CET1
Core 0,210*** 0,121  0,533** 0,308 | 0,349*** 0,328** 2,340* 2,216 0,088 -0,070 0,379 0,044
(0,048) (0,084)  (0,209) (0,489) (0,088) (0,120)  (1,144) (1,609) (0,079) (0,096) (0,263) (0,139)
Periferia 0,042 0,007 0,093 0,012 -0,036 0,514* 0,203 0,658 0,111 0,425*** 0,177 -0,239
(0,053) (0,500) (0,517) (0,518) (0,096) (0,271)  (0,441) (0,489) (0,121) (0,104) (0,594) (0,475)
Emp. Prob.
Core -0,130*** -0,042  -0,339* 0,013 | -0,285*** -0,114 -0471 -0,590 -0,100 -0,057 0,017 0,380***
(0,047) (0,048)  (0,171) (0,184) (0,084) (0,163)  (0,394) (0,931) (0,076) (0,119) (0,156) (0,069)
Periferia 0,018 -0,110** -0,049 -0,004 0,072*  -0,167*** -0,034 -0,090 0,063** -0,057  -0,033 0,031
(0,018) (0,049)  (0,064) (0,032) (0,032) (0,046)  (0,063) (0,077) (0,029) (0,035) (0,050) (0,033)
Rating
Core -0,847*** -0,939**  2,344*** 0,775 | -0,889*** -2,230%  3,574** 2,586** | -0,675*** -0,265 1,074** -0,865**
(0,149) (0,399)  (0,346) (0,582) (0,280) (1,093)  (0,535) (0,937) (0,247) (0,413) (0,437) (0,304)
Periferia -0,427*** 0,519 0,401 1,092 | -0,585*** 1,717 0,222 0,309 -0,244 0,740** 0,793 1,887***
(0,092) (0,424)  (0,888) (1,101) (0,166) (1,712)  (2,017) (2,283) (0,160) (0,321)  (1,130) (0,336)
Efeitos fixos N Pais-Ano Banco PB%DCO N N Pais-Ano Banco Ba}nco N N Pais-Ano  Banco Ba}nco €
ais-Ano Pais-Ano Pais-Ano
Cluster erros N S S S N S S S N S S S
N° obs. 5344 5344 5344 5344 5314 5314 5314 5314 5234 5234 5234 5234
R? 0,016 0,178 0,301 0,381 0,014 0,137 0,364 0,413 0,009 0,100 0,299 0,351

QUADRO 3. Resultados das regressdes de painel para as caracteristicas dos bancos por regido

Nota: Regressado de painel tendo como varidvel dependente a variagdo de 12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao
financeiras e/ou as familias) e varidveis independentes o nivel com desfasamento de 12 meses das seguintes varidveis para cada uma das regides: racio de
capital CET1 do banco, rdcio de empréstimos problematicos do banco em percentagem dos ativos ponderados pelo risco (Emp. Prob.) e notagao de crédito
do banco, média das notagdes disponiveis para as 3 principais agéncias de crédito (rating). O rating é definido de 1 a 18, em que 1 corresponde ao rating
mais elevado (AAA) e 18 ao rating mais baixo (CCC ou DDD). Desvios-padrao na segunda linha entre parentesis agrupados por pais quando indicado.
Regressao exclui bancos dos paises ndo incluidos em nenhuma destas duas regides. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. *, ** e *** representam niveis
de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Conforme visto anteriormente, os bancos dos paises do core tendem a ser
bancos com um maior nivel de capital regulatério e com notacdo de crédito
mais elevada do que os bancos dos paises da periferia. Assim sendo, as
relagdes identificadas na primeira coluna podem estar simplesmente a refletir
esta ligacdo entre vulnerabilidades dos bancos e factores de pais. Esta hipétese
é apoiada pelos resultados da segunda coluna, em que se inclui efeitos fixos
de pais-ano para procurar controlar esta relacdo, além da possibilidade de
fases do ciclo econémico diferenciadas por pais. De facto, os coeficientes
sobre o racio de capital e a notacdo de crédito deixam de ser significativos
ao incluir estes efeitos fixos (e o tratamento dos erros-padrdo por pais).
Em contrapartida, o coeficiente sobre o rdcio de empréstimos problematicos
passa a ser significativo, no sentido que bancos com uma maior proporgao
de empréstimos problemaéticos terdo apresentado um crescimento do crédito
mais fraco, principalmente por via dos empréstimos as empresas nao
financeiras. Ainda assim, este efeito desaparece quando se adicionam efeitos
fixos de bancos. Isto significa entdo que, para o mesmo banco, a variagdo
nestes indicadores analisados ao longo do tempo ndo esta relacionada com
variagOes no ritmo da atividade de concessdo de crédito ao setor privado
ndo financeiro, inclusive depois de controlar por condi¢des macroeconémicas
diferentes ao longo do tempo e entre paises.

Pode-se entdo concluir que, para a drea do euro como um todo, a
recuperagao do crédito no periodo de 2014 a 2018 foi diferenciada entre paises
da drea do euro, mais forte nos bancos relativamente mais robustos em termos
de capital e notagdo de crédito, que tendem a ter em comum o pais, e nos
bancos com uma propor¢do mais baixa de empréstimos problemaéticos, mas
estes ndo relacionados com o pais onde se situam.

Tendo em conta a forte diferenciagdo entre os dois grupos de paises,
com a maioria dos paises da periferia sujeitos a programas de ajustamento,
importa analisar se as caracteristicas dos bancos ajudam a explicar a concessao
de crédito diferenciada nas duas regides. Para isso, procede-se as mesmas
regressdes, mas agora interagindo com a regido do banco. Importa assim saber
se o racio de capital, por exemplo, correlaciona de modo diferente com o
crescimento do crédito no core e na periferia. Os resultados destas regressoes
sdo apresentados no Quadro 3.

Os resultados da primeira regressdo, sem qualquer efeito fixo, estdo em
linha com os resultados globais, no sentido em que bancos mais capitalizados
e com notacdo de crédito mais elevada apresentaram um crescimento do
crédito mais forte, vindo sobretudo dos empréstimos as empresas nao
financeiras e dos paises do core. Verifica-se também neste grupo de paises uma
correlagdo negativa com o racio de empréstimos probleméticos, ou seja, os
bancos do core com este racio mais elevado apresentaram um crescimento do
crédito mais fraco em comparac¢do com os bancos da periferia. Ao incluir os
efeitos fixos por pais-ano (segunda coluna) esta relagdo negativa passa a ser
significativa para os paises da periferia, mantendo-se a relacdo com o rating
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para os paises do core. Isto significa que, entre os bancos da periferia, os bancos
com maior rdcio de empréstimos probleméticos expandiram menos o crédito
em compara¢do com os bancos do mesmo pafs no mesmo ano e, entre os
bancos do core, os bancos com rating mais elevado expandiram mais o crédito
em comparagdo com os bancos do mesmo pais no mesmo ano. Novamente,
estes comportamentos foram devidos sobretudo a dinamica dos empréstimos
as sociedades ndo financeiras.

Ao controlar por outras caracteristicas dos bancos ndo observéveis que
ndo variam ao longo do tempo (terceira coluna), obtém-se algumas conclusdes
diferentes, em particular a relacdo positiva com o racio de capital e a relagdo
de sinal contrdrio com a notagdo de crédito para os paises do core. Para
um determinado banco, revisdes em baixo da notacdo de crédito estdo
associadas a uma aceleragdo do crédito. Este é um resultado contraintuitivo,
mas relacionado com o ciclo econémico, uma vez que o resultado desaparece
quando se adiciona novamente os efeitos fixos de pais-ano. Nesta dltima
especificagdo mais exigente, nenhuma das caracteristicas dos bancos se
mostra relevante para o crescimento do crédito total ao setor privado nao
financeiro da area do euro. No entanto, quando se analisa a desagregacao
por empréstimos as empresas ndo financeiras e as familias, obtém-se algumas
conclusodes diferentes. No caso das empresas nao financeiras, apds controlar
pelo banco e pelas condigdes macroecondmicas por pais, obtém-se apenas
um sinal significativo para o rating no core, o que significa que bancos que
viram a sua notagdo de crédito revista em baixo em um nivel apresentaram
um crescimento destes empréstimos mais forte em 2,5 pp relativamente aos
restantes bancos. No caso dos empréstimos as familias, esta relagdo com o
rating existe para os bancos da periferia (revisdo de um nivel associado a um
crescimento de 1,9 pp). No bancos do core, a relagdo é contréria, i.e., rating mais
elevado associado com maior crescimento dos empréstimos (revisio de um
nivel para cima associado a um aumento na taxa de crescimento do crédito em
0,9 pp). Adicionalmente, verifica-se também uma relagdo positiva com o racio
de empréstimos problemaéticos para os bancos do core, ou seja, um banco desta
regido com este racio mais elevado em 1 pp terd observado um aumento no
crescimento dos empréstimos em 0,4 pp relativamente aos bancos da periferia.

De um modo geral, verifica-se que existem algumas diferengas
significativas entre o comportamento dos bancos no core e na periferia, em
particular no que toca a notagdo de crédito. Ndo se verifica um efeito relevante
na periferia das medidas de vulnerabilidades dos bancos, o que sugere que de
facto as principais vulnerabilidades que possam ser relevantes para a oferta
de crédito estardo relacionadas com as vulnerabilidades no soberano. Este
resultado parece estar em linha com Altavilla et al. (2017) que concluem que os
bancos mais expostos ao soberano foram aqueles que mais cortaram o crédito
no pico da crise soberana, mas também foram aqueles em que se registou uma
recuperagdo mais forte ap6s o periodo de tensdes nos mercados.
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Testou-se ainda a relevancia destes indicadores em regressdes separadas
para cada um, dado que deve existir alguma correlagido entre eles e dado
que ndo existem dados para todos os indicadores para todos os bancos.
Os resultados sdo de modo geral consistentes com os apresentados nos
Quadros 2 e 3. O tnico indicador que nédo foi incluido nestes Quadros foi
o récio price-to-book, uma vez que neste caso a amostra é bastante mais
restrita e contendo apenas os bancos cotados. Os resultados das regressoes,
seguindo a mesma ordem, mas apenas para esta varidvel, sugerem uma ligeira
correlacdo negativa entre o price-to-book e o crescimento do crédito, comum a
totalidade da &rea. Esta correlagdo negativa mantém-se ao incluir efeitos fixos
na regressao. Por outras palavras, para o mesmo banco e controlando pelas
condi¢des macroeconémicas por pais, uma reducdo de 10 pp no racio price-to-
book estd associada a um aumento de 10 p.b. no crescimento do crédito total
ao setor privado ndo financeiro, de modo significativo apenas para os bancos
do core (Grafico 4). Deste modo, ndo parece que uma percepgao mais negativa
do banco por parte dos investidores esteja associada a uma oferta de crédito
mais fraca no periodo recente.

Variagéo de 12 meses nos empréstimos

T T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Price-to-book

Periferia Core

GRAFICO 4: Relagdo entre o racio price-to-book e o crescimento dos empréstimos |
Percentagem

Nota: Resultados de uma regressao de painel tendo como varidvel dependente a variacdo de
12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao financeiras e as
familias) e varidvel independente o racio price-to-book para cada regido, incluindo efeitos fixos
por banco e por pais-ano. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. O coeficiente para a periferia
néo é significativo, enquanto que o coeficiente para o core é significativo a 99%.

Consideragoes finais

No presente artigo procurou-se analisar a evolugdo do crédito bancario da
area do euro, em particular no periodo recente de recuperacdo, de acordo
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com algumas caracteristicas dos bancos que costumam ser associadas as
suas vulnerabilidades e tendo em conta que as ligagdes com o respetivo
soberano podem acentuar tais vulnerabilidades. Verifica-se que a evolugado
recente esconde uma elevada heterogeneidade, em primeiro lugar entre paises
da drea do euro, associada a factores de pais, mas que também pode estar
relacionada com o tipo de banco, o seu modelo de negdécio, o seu balan¢o ou
as restrigdes que pode enfrentar. Aparentemente, bancos percecionados como
mais vulneraveis parecem ter apresentado uma evolucdo dos empréstimos ao
setor privado mais fraca do que os restantes. No entanto, quando se controla
por factores especificos do banco ou pelas condi¢cdes macroeconémicas ao
nivel do seu pais de residéncia, tal conclusdo muda. A relacdo entre o nivel de
capital e a notacdo de crédito enfraquece quando se tém em conta os factores
especificos de bancos ou o ciclo econémico, o que aponta para a relevancia
dos factores de pais. O comportamento dos bancos do core da area do euro
parece ter sido ligeiramente diferenciado do comportamento dos bancos da
periferia, principalmente quando se olha para a desagregagdo por tipo de
empréstimos. Ndo se verifica um efeito relevante na periferia das medidas
de vulnerabilidades dos bancos, o que sugere que de facto as principais
vulnerabilidades que possam ser relevantes para a oferta de crédito estarado
relacionadas com as vulnerabilidades no soberano. Por fim, ndo parece que
uma percepcdo mais negativa do banco por parte dos investidores, ou seja,
um racio price-to-book mais baixo, esteja associada a uma oferta de crédito mais
fraca no periodo recente.
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O contetdo importado da procura final em Portugal:
Evolu¢ao nominal e real

Fatima Cardoso Anténio Rua
Banco de Portugal Banco de Portugal e NOVA SBE

Resumo

O objetivo deste artigo é quantificar o contetido importado das diferentes componentes
da procura final em Portugal desde o inicio da area do euro. Para além de documentar
a heterogeneidade existente entre os principais agregados da procura final, procura-se
distinguir o que tem sido a evolugdo do conteddo importado em termos nominais da
correspondente evolugdo em termos reais. Apesar da relativa estabilidade do contetido
importado da procura final em termos nominais, os resultados obtidos apontam para uma
tendéncia ascendente em termos reais, com destaque para o investimento e exportagdes.
(JEL: C67, D57, F15)

Introducao

um contexto de expansdo do comércio internacional, a interdependén-

cia entre as diferentes economias tem vindo a aumentar significati-
vamente. Naturalmente, o aprofundamento das relacdes comerciais

tem implicagdes na andlise da evolugdo de uma dada economia. Em particular,
a heterogeneidade na penetracdo das importagdes nas diversas componentes
da procura final traduz-se em impactos diferenciados na atividade econémica.
Assim sendo, torna-se essencial determinar os contetidos importados das
diferentes componentes da procura final. Tal é determinante para a andlise
da evolucdo das importacdes e respetiva modelagdo econométrica (veja-
se, por exemplo, Laxton et al. (1998), Herzberg et al. (2002), Cardoso et al.
(2013), Bussiere et al. (2013)). Em particular, Bussiere et al. (2013) destacam a
importancia da composicdo da procura final como fator explicativo do colapso
do comércio internacional observado em 2009. De facto, apesar de o PIB
real mundial ter apresentado uma queda inferior a 1 por cento, o comércio
mundial registou uma diminuicdo superior a 10 por cento. Este fendmeno
pode ser racionalizado pelo facto de que foram precisamente as componentes
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GRAFICO 1: Contetido importado da procura final em Portugal

da procura final com maior contetido importado que registaram uma maior
contragao.

A distingdo entre contetido externo e nacional também tem um papel
chave na literatura de cadeias de valor globais (veja-se, por exemplo,
Koopman et al. (2010) e Johnson e Noguera (2012)). Em particular, o nivel de
integracdo nas cadeias de valor globais esta associado ao contetido importado
nas exportagoes.

Adicionalmente, tem-se assistido a uma preocupacdo crescente com esta
tematica no desenvolvimento de modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio
geral (DSGE). Por forma a captar mais adequadamente a interdependéncia
com o exterior e descrever de forma mais realista a transmissdo de choques
em economias abertas, tem-se assistido a altera¢des na formulacgao tedrica dos
modelos DSGE por forma a incorporar um contetido importado ndo nulo para
as exportagdes. Por exemplo, no dmbito do Eurosistema, Coenen e Vetlov
(2009) estenderam o modelo NAWM de Christoffel et al. (2008) e Brzoza-
Brzezina et al. (2014) modificaram o modelo EAGLE de Gomes et al. (2012).

No caso portugués, a penetracdo das importagdes nas exportagdes foi
analisada por Amador e Cabral (2008) para o periodo 1980-2002 e por Amador
e Stehrer (2014) para o periodo 1995-2011. Para uma andlise do contetido
importado das diferentes componentes da procura final veja-se Cardoso et al.
(2013) para o periodo 1980-2008.

Neste artigo, pretende-se caracterizar a evolu¢do da penetracdo das
importagoes nas diferentes componentes da procura final em Portugal desde
o inicio da drea do euro. Contudo, em contraste com a literatura anterior, para
além de se quantificar os contetidos importados em termos nominais, também
se analisam os contetidos importados a pregos constantes. A importancia
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P

desta distingdo ¢é ilustrada no Gréfico 1.! De facto, enquanto o contetido
importado da procura final em termos nominais tem apresentado uma relativa
estabilidade, tem-se observado um aumento significativo da penetracdo das
importagdes em volume. Importa por isso, para além da andlise da procura
final como um todo, aferir em que medida esta dicotomia se verifica nas
diferentes componentes da procura final.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Nas sec¢bes seguintes
procede-se a descricdo dos dados, apresenta-se a metodologia e discutem-se
os resultados. Por fim, conclui-se com algumas consideragdes finais.

Dados

Para analisar a evolugao do contetido importado da procura final nas dltimas
duas décadas recorreu-se, em primeiro lugar, a informacdo disponivel a
precos correntes que permite analisar os contetidos importados em termos
nominais. Posteriormente, e com base em hipé6teses assumidas para a
evolucao dos deflatores, calcularam-se os contetidos importados a pregos
constantes para cada uma das componentes da procura recorrendo a um nivel
de desagregacdo idéntico ao utilizado na andlise em termos nominais. Uma
vez que se pretende analisar a evolugdo desde o inicio da 4rea do euro, os
contetidos importados em volume foram calculados tomando como referéncia
os precos de 1999.

Dados a precos correntes

A andlise a precos correntes baseia-se nas matrizes de input-output, que
apresentam informacao relativa aos consumos intermédios e utiliza¢des finais
por produto no territério econémico, provenientes quer de importacdo quer
de producdo nacional. Estas matrizes, também designadas matrizes simétricas
input-output incluem a matriz de producdo nacional a precos de base, a
matriz de importagdes, a matriz de margens de distribuicdo e a matriz
de impostos liquidos de subsidios. Esta informagdo corresponde a uma
desagregacdo dos quadros de recursos e empregos das contas nacionais
anuais mas ndo esta disponivel com a mesma regularidade e periodicidade.
A informagdo utilizada corresponde aos anos para os quais estdo disponiveis
as matrizes simétricas input-output no periodo sob andlise, nomeadamente
1999, 2005, 2008, 2013 e 2015. Para o periodo mais recente, em particular 2013
e 2015, os dados foram compilados e divulgados pelo Instituto Nacional de

1. O contetdo importado da procura final como um todo pode ser calculado como o récio entre
o total das importagdes e o total da procura final que constam das contas nacionais regularmente
divulgadas pelo INE. Para as componentes da procura final é necessario recorrer a informacao
mais detalhada como referido na seccio seguinte.
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Estatistica (ver INE (2016, 2018)), enquanto para o periodo anterior a sua
elaboragdo esteve sob a responsabilidade do Departamento de Prospetiva
e Planeamento (ver Martins (2004), Dias (2008) e Dias e Domingos (2011)).
Com esta informacao detalhada é possivel calcular o contetido importado por
unidade de procura final (ver metodologia na seccao seguinte). Refira-se que o
contetido ndo importado corresponde ao impacto no PIB e inclui os impostos
liquidos de subsidios.

O nivel de desagregacdo das matrizes simétricas divulgadas variou ao
longo do periodo em andlise passando de cerca de 60 produtos/ramos de
atividade em 1999 e 2005 para mais de 80 nos anos seguintes. Adicionalmente,
registaram-se mudangas na nomenclatura de produtos das contas nacionais.
Assim, para assegurar a comparabilidade ao longo do tempo foi efetuada
uma agregacdo das matrizes, mantendo o maior detalhe possivel, resultando
em 49 produtos/ramos de atividade. Desta forma, foram obtidas matrizes
de consumos intermédios importados e produzidos internamente para 49
produtos/ramos de atividade, bem como os empregos finais desses 49
produtos, por componente da procura final, provenientes diretamente de
importacdo e de produgado nacional.

Refira-se que, para os principais agregados, os contetidos importados a
pregos correntes podem diferir ligeiramente dos anteriormente divulgados
pelo INE e pelo DPP (ver INE (2016, 2018) e Dias (2010, 2016)) devido a
agregagao de produtos efetuada. No entanto, as diferencgas entre os contetidos
importados dos principais agregados da procura reportados neste artigo face
aos obtidos com o maior grau de detalhe disponivel sdo marginais.

Estimativas a precos constantes

Como referido anteriormente, a informagado disponivel e publicada oficial-
mente apenas permite calcular os contetidos importados em termos nominais.
No entanto, neste artigo pretende-se analisar adicionalmente a sua evolugao e
composicdo em volume, dada a diferente evolugdo nominal e real observada
para a procura final como um todo (Gréfico 1). Para tal, torna-se necessario
calcular, para os mesmos anos para os quais se dispdem de valores a pregos
correntes, estimativas de contetido importado a precos constantes. Assim, os
contetidos importados das varias componentes da procura foram calculados
com o detalhe previamente definido de 49 produtos quer a pregos correntes
quer a pregos constantes.

A quantificacdo dos contetidos importados a precos constantes recorre
a mesma metodologia utilizada a precos correntes, sendo a informacao
de base, nomeadamente as matrizes de consumos intermédios importados
e produzidos internamente, previamente deflacionada e convertida em
valores a pregos constantes do ano de referéncia. Assim, foi necessario
calcular deflatores, com uma desagregacdo de 49 produtos para as seguintes
componentes das matrizes de input-output: matriz de consumos intermédios
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importados; matriz de consumos intermédios provenientes de producao
nacional; vetores para cada componente da procura final diretamente
importados; vetores para cada componente da procura final provenientes de
produgédo nacional; vetores da procura final a precos de aquisigdo; vetores de
margens comerciais implicitos na procura final a precos de aquisigao.

Para obter deflatores com este detalhe foi necessdrio assumir algumas
hipé6teses. Todos os deflatores foram obtidos a partir das contas nacionais
anuais, considerando-se para cada ano os deflatores implicitos em dados
comparaveis das contas nacionais a precos correntes e a precos do ano
anterior. Para assegurar o grau de desagregagdo aqui considerado foi
necessario recorrer a varias bases de contas nacionais anuais. Desta forma,
obteve-se a varia¢do acumulada de pregos, com base em 1999, para cada ano
em andlise, permitindo calcular estimativas a pregos constantes de 1999.

Para os vetores da procura final a pregos de aquisicdo, os deflatores
foram obtidos diretamente das contas nacionais anuais (quadros de recursos
e empregos), sendo apenas necessario acumular as variacdes de pregos
anuais para os periodos em causa (de 1999 a 2005, de 1999 a 2008 e assim
sucessivamente).

Os restantes deflatores foram obtidos assumindo as seguintes hipoteses.
No caso dos dados referentes a importagdes (isto é, as matrizes de consumo
intermédio e vetores de procura final diretamente importado), assumiu-se
para cada produto a variagdo de pregos de importacdo do total do produto
nas contas nacionais. Assume-se assim que a varia¢do de pregos de importagdo
de cada produto é idéntica, qualquer que seja o tipo de utilizagdo. De forma
equivalente, para as matrizes de consumo intermédio e vetores de procura
final provenientes de produgdo interna, assumiu-se para cada produto a
variacdo de pregos da produgdo a pregos base desse produto implicita nas
contas nacionais anuais. O deflator das margens comerciais por produto para
cada componente da procura final corresponde ao deflator total das margens
comerciais por produto implicito nas contas nacionais, admitindo-se tal como
no caso da producao e das importac¢des que sdo idénticos, qualquer que seja o
tipo de utilizagdo.2

Naturalmente, as estimativas a precos constantes sdo condicionais, por
um lado, nas hipéteses relativas aos deflatores e, por outro, na estrutura de
precos relativos do ano de referéncia. Refira-se ainda que os valores totais a
precos constantes (importacoes, produgdo nacional e componentes da procura
final) foram obtidos por soma dos valores por produto, pelo que os deflatores
agregados podem diferir dos que resultam da acumulagdo das variagoes de

2. Uma abordagem alternativa para obter matrizes input-output a pregos constantes consistiria
na estimacdo de matrizes simétricas completas através do método de RAS o que implicaria
assumir hipdteses e restri¢des adicionais sobre os agregados (ver, por exemplo, Hoen (2002)).
No entanto, dado o interesse especifico deste estudo, optou-se por deflacionar apenas as
componentes necessdrias ao célculo dos contetidos importados.
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precos dos respetivos agregados implicitos nas contas nacionais anuais, que
sdo calculados com base nos valores a precos do ano anterior.

Para aferir a sensibilidade ao ano de referéncia calcularam-se os principais
agregados a pregos constantes de 2015, os quais sdo apresentados de uma
forma sintética no Anexo. Embora os niveis dos contetidos importados em
volume dependam naturalmente do ano de referéncia, a evolugdo ndo é
qualitativamente distinta da que se observa tomando como referéncia o ano
de 1999. Assim sendo, na andlise dos contetidos importados em volume,
o foco é na evolucdo ao longo do tempo e ndo nos respetivos niveis. De
seguida, apresenta-se de forma sumadria a metodologia utilizada para calcular
os contetidos importados a precos correntes e a pregos constantes.

Metodologia
Considerem-se IV produtos e K empregos finais. A produgdo nacional de cada

produto destina-se a consumo intermédio na producao de outros produtos ou
a satisfazer a procura final, isto é,

N K
k=1

j=1
onde z; corresponde a produgdo nacional do produto i (i = 1,...,N),
z; representa a produgdo nacional do produto i utilizada como consumo
intermédio pelo ramo de atividade j (j = 1,..,N) e y& corresponde

a produgdo nacional do produto i dirigida ao emprego final k£ (k =
1,..., K). Os empregos finais englobam as diferentes componentes da procura
final, nomeadamente consumo privado, consumo publico, investimento e
d

d = Zij

exportagdes. Definindo af; = -7, tem-se para os N produtos, em termos
. . . 7
matriciais,
X =AX+Y%4 ()
em que
d d d d d d
1 a[lil a(liz Wi %1 y}f y}iK
x2 (g1 Q2 -+ Oy Y21 Y22 o Yok
X = A = . v
d d d d d d
TN an1 ANz 7t ANN Yni Yn2 (3§/NK

e 1 é um vector coluna K x 1 com todos os elementos iguais a 1. Resolvendo
(2) em ordem a X obtém-se

X=(I-AY)""y4 4)
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em que I é uma matriz identidade N x N e (I — A%) ~! ¢ a conhecida matriz
inversa de Leontief.

Por sua vez, as importa¢des de um dado produto podem ter como destino
o consumo intermédio de outros setores ou satisfazer diretamente a procura
final, isto é,

N K
mi=>> 2+ Y i ()
j=1 k=1

onde m; corresponde as importagdes do produto i, z;7 representa as
importagdes do produto ¢ destinadas a consumo intermédio pelo ramo
de atividade j e y;} corresponde as importacdes do produto i utilizadas

. . . . 25 ~
diretamente para satisfazer o emprego final k. Seja a;i = 4+, entdo tem-se
)
em nota¢do matricial, para os N produtos,

M=A"X+Y™1 (6)
em que
m m m m m
mi app Q2 0 01N Y11 Y12
m m m m m
u ma Am az; Gz -t Gy ym Y21 Y22
m m m m m
mn an1 QAng "0 QNN YNi Yn2 ( ')
7

Substituindo (4) em (6) tem-se que

M=A"(I— ANy +ym™ @®)
Assim sendo, as importagdes totais podem ser decompostas em importagdes

indiretas, M4 = A™ (I — Ad)_l Y% e em importagdes diretas, M4 = y™.
Desta forma, o contetido importado direto do emprego final k£ é dado por

N di
C;jir — Zi:l milzr (9)
N
2 i=1Yik
e o conteddo importado indireto do emprego final £ é dado por
N ind
N i
Cllgn — i Nl ik (10)
Zi:1 Yik
onde m&" e min? representam o elemento i, k de M %" e M*"?, respetivamente,
e yir = y& + ym. O conteido importado direto reflete as importagdes

utilizadas para satisfazer diretamente o emprego final £ e o contetido
importado indireto reflete os consumos intermédios importados necessarios
a produgdo nacional destinada ao emprego final k.

m
Kk

m
Yo

m
YNK
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O contetido importado total do emprego final & resulta da soma do direto
e indireto, isto ¢, C = C{" 4+ Ci"d. Ou seja, representa o montante de
importagdes, diretas e indiretas, necessario para satisfazer uma unidade de

emprego final k.

Resultados

No Quadro 1 apresenta-se o contetido importado, em percentagem do total
da procura final, a pregos correntes e a precos constantes de 1999 para
os anos disponiveis no periodo em andlise. Reporta-se ainda a respetiva
decomposicdo em contetido importado direto e indireto. Refira-se que,
ndo obstante as revisdes de séries posteriormente incorporadas nas contas
nacionais e as questdes de agregacdo e de deflatores ja referidas, os valores e
evolugdo dos contetdos importados da procura final, quer a precos correntes
quer a precos constantes, sdo semelhantes aos apresentados no Gréfico 1,
baseados na tltima versdo das contas nacionais.

A partir do Quadro 1 é possivel constatar que, em termos nominais, o
contetido importado total da procura final manteve-se relativamente estavel
no computo do periodo entre 1999 e 2015, podendo no entanto observar-se
algum aumento entre 2005 e 2008 seguido de uma diminuicdo no periodo
entre 2008 e 2013. Em termos de decomposi¢do do contetido importado em
direto e indireto, observa-se que o contetido importado indireto é superior ao
direto ao longo de todo o periodo.

1999 2005 2008 2013 2015

Precos correntes

Total 27,7 267 294 272 278
Direto 11,5 94 102 8,6 9,9
Indireto 162 172 192 185 17,9

Pregos constantes de 1999

Total 27,7 285 31,5 295 320
Direto 11,5 110 12,7 11,5 13,0
Indireto 162 175 188 180 19,0

QUADRO 1. Contetido importado da procura final (em percentagem)

Por componentes da procura final, as componentes que apresentam uma
penetracao das importagdes mais elevada sao a Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) e as exportagdes enquanto o consumo puiblico é a componente que
apresenta um valor mais baixo (Gréfico 2). Apesar da relativa estabilidade do
contetido importado no periodo entre 1999 e 2015, mencione-se 0 aumento nas
exportagdes e a ligeira diminui¢do no consumo privado e na FBCF. Refira-se
também que por detrds de uma relativa estabilidade do contetido importado
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GRATFICO 2: Contetido importado por componentes da procura final

da procura final em termos nominais no conjunto do periodo, observa-se um
aumento em volume, com destaque para as componentes das exportacdes e
FBCFE.

O Grafico 3 apresenta a decomposic¢ao da variagao do contetido importado
em termos nominais (isto é, a variacdo da percentagem do contetddo
importado da procura final entre os diferentes anos) no efeito volume (medido
pela variacdo no contetido importado a pregos constantes) e o efeito preco
(medido como a diferenga entre a variagdo a precos correntes e a variagdo
a precos constantes). Observa-se que, no periodo em andlise, o efeito volume
contribuiu para um aumento do contetido importado, com excecdo do periodo
entre 2008 e 2013 em que apresentou um contributo negativo. De facto,
neste periodo, marcado pela crise econémica e financeira, as importagdes
diminuiram mais do que a procura final em termos acumulados refletindo
o facto de as componentes da procura com maior contetido importado
terem sido as que registaram maiores quedas dada a maior sensibilidade ao
ciclo econémico. A relativa estabilidade do contetido importado em termos
nominais tem subjacente um contributo negativo do efeito preco, de dimensao
varidvel, que advém do facto de que a variacdo do deflator das importacdes
tem sido inferior ao da procura final.

Por forma a melhor compreender a referida evolugdo do contetido
importado da procura final, procede-se de seguida a andlise do contetido
importado das suas principais componentes.

Consumo final
No Quadro 2, apresentam-se os contetidos importados (total, direto e

indireto), quer a precos correntes quer a precos constantes, para o consumo
privado e principais agregados e para o consumo ptblico.
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GRAFICO 3: Decomposigdo da variagdo do contetido importado da procura final

No caso do consumo privado total, o contetido importado, em termos
nominais, situou-se no periodo em andlise em torno de 25 por cento, tendo
as parcelas de importagdes diretas e indiretas uma importancia relativa
semelhante no contetido importado. Considerando os principais agregados
do consumo privado, o conteido importado é mais elevado no consumo de
bens duradouros do que no consumo corrente’. Adicionalmente, no caso dos
bens duradouros o contetido direto é claramente predominante enquanto no
consumo corrente é o indireto que tem maior peso, em particular no consumo
corrente ndo alimentar onde predominam os servigos.

O Graéfico 4 apresenta os contributos das principais componentes para
o contetido importado do consumo privado, os quais dependem nédo s6 do
contetido importado por componente mas também da estrutura da despesa de
consumo privado. Apesar de o contetido importado do consumo duradouro
ser mais elevado, é o consumo corrente nao alimentar que, dado o seu elevado
peso nas despesas de consumo, mais contribui para o contetido importado do
consumo privado.

Em termos nominais, ap6s um ligeiro aumento até 2008, observa-se uma
diminui¢do do contetido importado do consumo privado entre 2008 e 2013
com uma ligeira recuperagdo em 2015. No conjunto do periodo, regista-se uma
diminuicdo da penetracdo das importa¢des no consumo privado em termos
nominais, em contraste com um aumento em volume.

3. Relembre-se que o contetido importado encontra-se em percentagem da despesa a precos
de aquisigdo, que também inclui as margens e os impostos sobre os produtos. A este respeito
saliente-se o caso dos automoveis, em que o montante de impostos, incluido no valor da despesa
de consumo mas ndo no valor de importagado, tem um peso significativo o que se traduz num
contetido importado menor do que seria de esperar.



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes

Consumo privado 250 248 265 224 226 13,3 122 125 105 11,6 11,7 126 140 11,8 11,0
Consumo de bens duradouros 60,0 546 564 523 551 56,0 50,1 51,3 47,7 512 4,0 4,5 5,1 4,6 3,9
Automoveis 583 554 59,2 560 582 556 535 566 538 56,2 2,7 2,0 2,7 2,2 2,0
Outros bens duradouros 63,9 532 521 484 50,3 570 445 432 414 434 6,9 8,7 8,9 7,1 6,8
Consumo corrente 208 22,1 239 208 205 8,1 8,8 9,2 8,6 8,9 12,7 13,3 14,7 122 115
Consumo corrente alimentar 31,7 33,1 383 343 34,1 141 168 191 17,3 179 17,7 162 191 170 16,3
Consumo corrente ndo alimentar 17,7 196 205 174 17,1 6,4 7,0 6,8 6,4 6,7 11,3 126 13,7 11,0 104
Consumo ptblico 8,6 92 103 9,6 9,9 15 1,6 1,5 1,8 19 7,1 7,6 8,7 7,8 8,0

Precos constantes de 1999
Consumo privado 250 268 288 253 273 13,3 143 155 13,6 152 11,7 126 133 11,7 121
Consumo de bens duradouros 600 586 605 553 56,1 56,0 53,7 549 505 51,7 4,0 49 5,6 4,8 43
Automéveis 583 596 61,1 599 61,4 556 574 583 573 58,8 2,7 2,2 2,8 2,7 2,5
Outros bens duradouros 639 573 597 522 51,3 570 485 505 46,1 453 6,9 8,8 9,2 6,1 6,0
Consumo corrente 208 23,7 253 230 244 81 103 112 10,8 115 12,7 133 141 122 129
Consumo corrente alimentar 31,7 348 383 359 367 14,1 184 202 190 19,7 17,7 164 18,1 169 17,0
Consumo corrente ndo alimentar 17,7 208 21,9 193 21,1 6,4 8,3 8,8 8,4 9,3 11,3 125 13,0 109 11,8
Consumo publico 8,6 9,8 106 97 10,7 15 1,8 1,7 2,0 2,2 7,1 8,0 8,8 7,7 8,5

QUADRO 2. Contetddo importado do consumo final (em percentagem)

19
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GRAFICO 4: Decomposigdo do contetido importado do consumo privado

O Gréfico 5 decompde, de forma analoga ao Grafico 2 mas para o caso
do consumo privado, a variagdo do contetido importado nos seus efeitos
volume e prego, sendo que neste caso o efeito volume resulta da variagdo do
contetido importado do consumo privado a precos constantes e o efeito preco
reflete a evolugdo do deflator das importa¢des destinadas a consumo, direta
ou indiretamente, em relagdo a variacdo do deflator do consumo privado.

Em geral, observa-se um efeito volume positivo a par de um efeito
preco negativo ao longo do periodo. Refira-se que este efeito prego reflete
ndo s6 uma composicdo diferenciada entre importagdes para consumo e
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GRAFICO 5: Decomposig¢do da variagdo do contetido importado do consumo privado
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despesas em consumo mas também uma variagdo de pregos de importagdes
em geral inferior a variagdo de pregos no consumo privado. O contributo
positivo em volume reflete o aumento do contetido importado em volume no
consumo corrente, quer alimentar quer ndo alimentar, em particular o direto.
O contributo negativo em termos reais entre 2008 e 2013, refletiu em parte
um efeito composicdo dado que o peso do consumo de bens duradouros, com
destaque para os veiculos automéveis, dado o seu carater mais pro-ciclico,
diminuiu significativamente em resultado da crise econémica e financeira.
No entanto, a reducdo do contetido importado em volume neste periodo foi
observada quer no consumo duradouro quer no nao duradouro.

Por sua vez, o consumo publico apresenta um conteddo importado
relativamente baixo, de cerca de 10 por cento, o que estd relacionado com a
predominancia de servicos, em particular ndo transaciondveis, neste tipo de
despesa. O contetdo importado é essencialmente de natureza indireta, por
via dos bens e servigos utilizados como consumo intermédio na producao
desses servigos. Em termos de evolugédo, o contetido importado do consumo
publico tem-se mantido relativamente estdvel ao longo do tempo, quer em
termos nominais quer em termos reais.

Formagdo Bruta de Capital Fixo

A FBCF é uma das componentes da despesa com contetido importado mais
elevado, sendo a componente em que assume maior relevancia o contetido
importado direto (Quadro 3). No entanto, o nivel de dependéncia externa é
heterogéneo por tipo de investimento.

As rubricas mdquinas e equipamentos e material de transporte sdo as que
apresentam os contetidos importados mais elevados situando-se em torno de
70 por cento. Em contraste, a construcao e outros produtos apresentam valores
bastante inferiores. O contetido direto é dominante nas rubricas maquinas e
equipamentos e material de transporte em oposicdo a construgdo, com recurso
a importagdes apenas por via indireta.

Esta heterogeneidade reflete-se nos contributos das componentes para o
contetido importado da FBCE. De facto, ndo obstante a FBCF de maquinas e
equipamentos e material de transporte representar apenas um terco da FBCE,
estas componentes determinam em larga medida o contetido importado da
FBCF dado que representam dois tergos das importagdes para FBCF (Gréfico
6).

Ao longo do tempo, embora o contetdo importado da FBCF, em termos
nominais, ndo se tenha alterado substancialmente entre 1999 e 2015 (ainda que
com flutuagdes ao longo do periodo), observa-se uma trajetéria ascendente em
termos reais, com destaque para o contetido importado direto.

O aumento da penetragdo das importacdes em termos reais é relativamente
generalizado pelas principais componentes da FBCE, reforcado pelo facto
de que a construcdo tem vindo a perder peso na FBCF face as restantes
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GRAFICO 6: Decomposi¢ao do contetido importado da FBCF
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GRAFICO 7: Decomposigdo da variagdo do contetido importado da FBCF

componentes. Dado que a construgdo é uma das componentes da FBCF com
menor contetido importado, tal reducdo de peso traduz-se num aumento do
racio entre as importagdes destinadas a FBCF e o montante total de FBCF.



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes
FBCF 374 337 378 319 358 240 178 216 195 229 134 158 16,3 124 129
Maquinas e equipamentos 71,6 684 684 72,7 732 623 54,7 549 63,7 64,8 93 13,7 135 9,0 8,5
Material de transporte 741 682 782 732 728 675 572 728 686 706 6,6 11,0 54 4,6 2,2
Construgdo 176 186 203 16,5 18,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175 186 202 16,5 18,1
Outros produtos 184 141 216 153 19,0 10,2 57 10,9 6,6 8,4 8,2 85 10,7 88 10,6
Precos constantes de 1999
FBCF 374 372 439 402 458 240 215 282 278 321 134 156 157 124 13,7
Maéquinas e equipamentos 71,6 69,2 71,1 748 77,0 623 564 594 674 698 93 128 11,6 74 7,2
Material de transporte 741 715 816 788 77,7 675 601 762 737 75,0 66 113 5,4 51 2,7
Construgao 176 190 214 185 227 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175 190 21,4 185 22,7
Outros produtos 184 150 238 17,3 215 10,2 62 12,6 7,5 9,3 8,2 88 11,2 99 123

QUADRO 3. Contetido importado da FBCF (em percentagem)

L9
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Na decomposicdo da variagdo do contetido importado da FBCEF, a
semelhanca do observado para o consumo privado, regista-se um efeito preco
negativo (Gréfico 7). Este efeito reflete ndo s6 uma composicao diferenciada
entre importac¢des para FBCF e despesas em FBCF mas também uma variagao
de precos de importagdes ao longo do periodo em andlise inferior a variagdo
de precos na FBCE. Destaque-se a componente de maquinas e equipamentos
que tem registado variagdes de precos substancialmente inferiores as outras
componentes e inclusivamente negativas, o que aliado ao seu diferente peso
na FBCF e nas importacdes para FBCF contribui significativamente para um
efeito preco negativo na variagdo do contetido importado da FBCF. Este efeito
preco é contrabalangado pelo j4 referido aumento de volume no periodo como
um todo. Refira-se que o contributo negativo do efeito volume para a variagdo
do contetido importado no periodo entre 2008 e 2013 reflete parcialmente a
mudanga do Sistema Europeu de Contas, com a entrada em vigor do SEC
2010, que levou a inclusdo de atividades 1&D na FBCF (em particular, FBCF
outros produtos) que apresenta um contetido importado muito inferior as
restantes componentes da FBCF.

Exportacoes

As exportagdes correspondem a componente da procura final com o contetido
importado mais elevado, sendo superior a 40 por cento na generalidade dos
anos em andlise e correspondendo quase na totalidade a importagdes indiretas
(Quadro 4)*. Adicionalmente, as exportacdes de bens registam um contetido
importado superior ao das exportagdes de servicos, refletindo naturalmente
uma maior integracdo no comércio internacional.

No Grafico 8 apresentam-se os contetidos importados das exportagdes por
principais grupos de produtos em 1999 e 2015. Com os valores mais elevados,
destacam-se os combustiveis onde o contetido importado é em geral superior
a 90 por cento, seguindo-se o material de transporte com cerca de 70 por cento
em 2015.

Em termos de evolugdo, verifica-se um aumento do contetido importado
das exportagdes em termos nominais entre 1999 e 2015, quer de bens
quer de servigos. Refira-se que excluindo combustiveis a conclusdo é
qualitativamente semelhante. No caso dos bens, o aumento foi transversal
a generalidade dos bens, sinalizando uma maior integragdo nas cadeias de
valor globais. Nos servigos também se verificou um aumento do contetido
importado refletindo em larga medida o comportamento dos servigos
de transportes, nomeadamente aéreos, sugerindo igualmente uma maior
integracdo internacional neste tipo de servicos. Saliente-se que os servicos de

4. O contetido importado direto tem pouca expressao no caso das exportagdes e corresponde a
reexportagdes ou ao designado comércio triangular.
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GRATFICO 8: Contetido importado das exporta¢des por grupos de produtos a pregos
correntes
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GRATFICO 9: Decomposigdo da variagdo do contetdo importado das exportagdes

transporte aéreos sdo a componente de servigos que apresenta maior conteido
importado (49 por cento em 2015, o que se encontra bastante acima da média
das exportagdes de servigos que se situou em cerca de 20 por cento).



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes

Exportagoes 374 404 431 447 435 0,0 1,0 1,7 42 41 374 394 414 405 393
Bens 41,5 448 485 50,6 490 0,0 1,2 22 52 52 41,5 43,7 463 454 438
Combustiveis 86,5 957 876 931 865 0,0 0,1 00 22 1,5 865 955 875 909 850
Bens excluindo combustiveis 40,6 429 465 46,0 46,0 0,0 1,2 2,3 5,6 55 40,6 41,7 442 404 405
Servigos 136 189 238 21,7 225 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 136 189 238 216 225

Precos constantes de 1999
Exportagoes 374 383 40,1 430 448 0,0 0,8 1,6 52 52 374 375 385 378 395
Bens 415 424 452 495 508 0,0 1,0 2,0 6,5 6,5 415 414 432 429 443
Combustiveis 86,5 990 905 996 921 0,0 0,1 00 24 1,6 865 989 904 971 905
Bens excluindo combustiveis 40,6 41,4 445 480 494 0,0 1,0 2,0 67 67 40,6 405 425 413 427
Servigos 136 164 192 171 204 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 136 164 192 171 204

QUADRO 4. Contetido importado das exportagdes (em percentagem)
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O contetdo importado das exportacdes em termos reais apresentou uma
trajetéria crescente ao longo de todo o periodo, o que se traduz num
contributo positivo do efeito volume para a variagdo do contetido importado
nominal das exportagdes (Grafico 9).

Refira-se que entre 2008 e 2013, o aumento do contetido importado
em volume das exportagdes reflete parcialmente o aumento da importancia
das exportacdes de combustiveis. De facto, na sequéncia de aumentos de
capacidade das refinarias portuguesas, registaram-se crescimentos muito
fortes das exportacoes reais de combustiveis em 2012 e 2013. Para o aumento
do efeito volume no periodo mais recente, entre 2013 e 2015, contribuiu em
larga medida o aumento do peso das exportagdes de material de transporte
(que tém um elevado contetido importado) e, em menor grau, o aumento do
contetido importado dos servigos de transportes aéreos.

Ao contrdrio do efeito volume, o contributo do efeito preco para a variagdo
do contetido importado nominal mudou de sinal ao longo do periodo. Entre
1999 e 2005, registou-se um efeito preco positivo significativo devido em
grande medida ao crescimento dos pregos dos combustiveis aliado ao facto
de este produto pesar mais nas importagdes para exportagdes do que nas
exportagdes. O efeito preco decorrente dos combustiveis estd normalmente
associado ao diferente peso relativo dos combustiveis nas exportagdes e nas
correspondentes importa¢des e ndo a diferenciais de precos dado Portugal
ser um price-taker neste mercado. No periodo entre 2013 e 2015, observa-
se precisamente o contrdrio, ou seja, um contributo negativo, dada a queda
expressiva dos pregos dos combustiveis.

Consideragoes finais

Neste artigo, analisou-se o contetido importado das principais componentes
da procura final em Portugal desde o inicio da drea do euro. Para além da
evolucdo em termos nominais, complementou-se a andlise com estimativas
em volume para os contetidos importados da procura final.

Os resultados apontam para uma notdéria heterogeneidade em termos de
contetido importado entre as componentes da procura final. As exportagdes
e o investimento sdo as componentes com maior contetido importado e o
consumo publico incorpora um contetido externo relativamente baixo.

Em termos nominais, o contetido importado da procura final ndo se alterou
substancialmente no periodo entre 1999 e 2015, observando-se contudo um
aumento da penetragdo das importagdes no caso das exportagdes e uma ligeira
diminui¢do nas principais componentes da procura interna.

No entanto, por detrds de uma relativa estabilidade em termos nominais,
a andlise a precos constantes revela uma tendéncia claramente ascendente do
contetido importado da procura final. Apesar de generalizado as diferentes
componentes, é possivel constatar que é mais acentuado no investimento e
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nas exportagdes. No caso da FBCF observam-se alguns efeitos de composicao
importantes, nomeadamente o efeito da diminuicdo do peso relativo da
FBCF em construgdo no periodo analisado. Por seu lado, o maior contetido
importado das exportacdes parece refletir um aumento generalizado dos
contetidos importados por produtos, sugerindo uma maior integragdo nas
cadeias de valor globais.
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Anexo
1999 2005 2008 2013 2015
Consumo Privado 21,1 228 239 208 226
Consumo de bens duradouros 570 558 576 538 55,1
Automoveis 556 56,7 58,1 568 582
Outros bens duradouros 622 540 56,7 504 503
Consumo corrente 179 204 21,3 191 205
Consumo corrente alimentar 310 331 361 333 341
Consumo corrente ndo alimentar 14,8 176 179 156 17,1
Consumo Publico 8,7 94 9,8 9,0 9,9
FBCF 30,7 29,7 351 308 358
Maquinas e equipamentos 678 675 678 71,7 732
Material de transporte 706 678 769 739 728
Construcao 165 169 178 150 18,1
Outros produtos 165 13,8 219 152 19,0
Exportacoes 368 378 38,7 415 435
Bens 413 420 43,8 479 490
Combustiveis 865 949 875 951 865
Bens excluindo combustiveis 394 398 42,1 44,7 46,0
Servicos 150 184 208 183 225
Procura Final 239 243 270 253 27,8

QUADRO 5. Contetidos importados totais a pregos constantes de 2015 (em
percentagem)
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Introducao

diferencas de desempenho entre empresas e entre paises, tanto

em termos de produtividade e quotas de mercado como de
participacdo no mercado de exportagdo. A literatura sobre organizagado
industrial demonstrou que as diferencas de produtividade sdo enormes,
mesmo quando se comparam empresas que pertencem a setores muito
estritos. A literatura sobre o comércio internacional demonstrou que as
medidas de desempenho no mercado de exportacdo diferem também muito
de empresa para empresa e de pais para pais, e estdo relacionadas, de modo
significativo mas ndo exclusivo — nos dois sentidos — com diferengas em
medidas de produtividade.

O presente artigo articula-se a volta de cinco questdes-chave da literatura
econdmica sobre gestores, prédticas de gestdo, reorganizagdes de empresas
e desempenho das empresas. Em primeiro lugar, constatamos a grande
diferenca de desempenho entre empresas pertencentes a setores estritos e
argumentamos que essa heterogeneidade, a nivel da empresa, é relevante
para efeitos de politica, uma vez que se traduz em grandes diferencas
de desempenho a nivel nacional e em oportunidades de aprendizagem
diferenciada para os trabalhadores.

Em segundo lugar, afirmamos que a investigacdo econémica pode dar
respostas concretas a questdo de como surgem essas grandes diferencas
no desempenho, representando, assim, uma ferramenta fundamental
para os decisores politicos. Em terceiro lugar, documentamos a grande
heterogeneidade nas praticas de gestdo entre empresas e entre paises, a
frequéncia e as caracteristicas das reorganizagdes das empresas e a transi¢do
de gestores entre empresas com um diferente grau de internacionalizacdo.

Hé muito tempo que os economistas se interrogam sobre as grandes
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Em quarto lugar, discutimos a questdo fundamental do estabelecimento de
uma relacdo de causa-efeito que vai das praticas de gestdo, qualidade dos
gestores e organizacdo das empresas para o desempenho das empresas. Por
fim, fornecemos uma lista de conclusdes relevantes de politica.

Grandes diferencas no desempenho entre empresas

Na primeira parte deste artigo, resumimos a evidéncia existente sobre a
heterogeneidade das empresas, comparando as empresas num determinado
momento - a distribuigdo transversal -, seguindo-as ao longo do ciclo de vida
e medindo o seu sucesso no mercado de exportagdo. Os padrdes, a nivel das
empresas, sdo importantes para entender as diferencas a nivel global, tais
como as diferencas no rendimento per capita entre paises e a resiliéncia dos
paises as crises internacionais.

Diferengas transversais na produtividade. A distribuicdo transversal de
empresas ou fébricas revela que as diferencas em termos de produtividade
sdo enormes: usando dados desagregados sobre industrias transformadoras
americanas de quatro digitos (por exemplo, "Padarias e Fabricagdo de
Tortilhas"ou "Fabricag¢do de Artigos de Plastico") do Census of Manufacturers
1977, Syverson (2004) descobriu que as fabricas no percentil 90 produziam
quatro vezes mais do que as fabricas no percentil 10, por funcionério. !
Apenas cerca de metade dessa diferenca de produtividade no trabalho podia
ser explicada por inputs diferentes, tais como a intensidade de capital:
considerando a produtividade total de fatores em vez da produtividade
laboral, os racios médios de produtividade percentual de 90-10 entre as
industrias sao de cerca de 2 para 1 ou 2,7 para 1, dependendo da medida
da produtividade total dos fatores utilizados. Essas grandes diferengas de
produtividade existem mesmo em bens que sdo muito homogéneos e para os
quais ndo prevemos diferencgas significativas na qualidade:Foster et al. (2008)
mostram grandes diferengas na produtividade total dos fatores, mesmo nos
setores de bens muito homogéneos, como a producado de caixas e blocos de
gelo.

Dindmica do ciclo de vida. As novas empresas tendem a ser de pequena
dimensdo e, caso sobrevivam, crescem substancialmente a medida que en-
velhecem. Hsieh e Klenow (2014) mostram que, nos Estados Unidos, uma

1. Na literatura sobre produtividade é feita uma distingdo essencial entre produtividade
baseada em quantidade (produtividade fisica ou TFPQ) e produtividade baseada em receitas
(ou TFPR). A distingdo é crucial, uma vez que a primeira mede a eficicia de uma empresa na
transformacdo de inputs e fatores - como o capital, bens intermedidrios e mao-de-obra - em
outputs, enquanto a outra mede a eficicia de uma empresa na transformagao de inputs e fatores
em vendas, medindo, portanto, qualquer variacdo de prego, provavelmente relacionada com
margens de lucro, resultante do poder de mercado
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fabrica média de 40 anos emprega mais de sete vezes mais trabalhadores
do que uma fabrica tipica com 5 anos ou menos. De igual modo, Cabral e
Mata (2003), utilizando dados do conjunto portugués de dados combinados
empregador-empregado, Quadros de Pessoal, constatam que a dimensao
média das empresas portuguesas com pelo menos 30 anos é, pelo menos, sete
vezes maior do que a de uma empresa média com 4 anos ou menos. > O padrao
da dindmica das empresas em paises em desenvolvimento parece ser bem
diferente: na India e no México, o racio entre a dimensao das fabricas com 40
anos e com 5 anos ou menos € de apenas 2, o que sugere menos investimentos
no rendimento e na qualidade do processo, bem como no acesso a mercados
internos e externos.

Uma justificacdo para essa diferenca no crescimento, em termos de di-
mensdo, entre paises desenvolvidos e paises em vias de desenvolvimento,
pode ter a ver com a formagdo académica. Queiré (2018), utilizando dados
relativos a Portugal, constata que apenas os empresarios altamente qualifica-
dos conseguem realizar atividades inovadoras (por exemplo, novas técnicas
de producdo, préticas de gestdo, design organizacional, melhoramento dos
produtos, etc.) suscetiveis de melhorar a produtividade e de estimular o
crescimento das empresas. O autor constata que, a0 comparar empresas cujos
empresdrios tém, pelo menos, 15 anos de escolaridade, com aquelas cujos
empresdrios tém 6 anos ou menos, as primeiras sdo 23% maiores no inicio
e 75% maiores decorridos 20 anos.

Produtividade ou Procura? Estard o perfil crescente dimensdo-idade,
observado sobretudo nos paises desenvolvidos, associado a uma maior
produtividade das empresas (ou fébricas) mais antigas? Foster et al. (2016)
constatam que a diferenca de dimensao entre empresas novas e antigas nao
estd associada a diferencas significativas nas medidas de produtividade fisica.
As empresas jovens sdo tdo produtivas quanto as antigas, mas ainda nao
criaram uma carteira de clientes significativa. Um artigo recente, Forlani et al.
(2016), pinta um quadro com mais matizes, apontando para um trade-off entre
atratividade do produto e a produtividade fisica. Em Forlani et al. (2016)
os autores desenvolvem um novo procedimento para avaliar em conjunto
a atratividade dos produtos das empresas, a produtividade em fungao da
quantidade e as margens de lucro das empresas, sem impor, contrariamente a

2. Cabral e Mata (2003) estimam uma distribui¢do gama generalizada alargada, uma forma
funcional muito flexivel que pode incluir distribui¢des positivamente enviesadas, simétricas ou
negativamente enviesadas. Eles comprovam que a distribui¢do da dimensdo das empresas é
bastante enviesada positivamente (cauda longa & direita) para as novas empresas, tornando-
se mais simétrica - quase se aproximando de uma distribui¢do log-normal - & medida que as
empresas envelhecem
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literatura precedente, qualquer correlacdo entre as trés variaveis. 3 Recorrendo
a dados belgas a nivel de empresa-ano-produto, encontraram uma forte
correlagdo negativa entre a TFPQ e a atratividade do produto. Para explicar
essa conclusdo, apresentam um exemplo muito claro, baseado na industria
automével, em que:

"...ha a coexisténcia de fabricantes (como a Nissan) que produzem muitos
carros para uma determinada quantidade de inputs ... e fabricantes (como
a Mercedes) que produzem muito menos carros para uma determinada
quantidade de inputs ... Simultaneamente, contudo, a Mercedes produz carros
de melhor qualidade... e, por isso, o preco de equilibrio da Mercedes sera mais
elevado do que o da Nissan ... a Mercedes e a Nissan enfrentam exigéncias
muito diferentes, o que leva a diferentes precos e a diferentes margens. Ambas
as fabricas sdo rentaveis e geram, provavelmente, uma produtividade muito
semelhante em termos de receitas ... No entanto, o seu modelo de negécios é
bem diferente..."(Forlani ef al. (2016))

Desempenho Exportador Nos tltimos 20 anos, a literatura sobre o comércio
internacional focou-se na heterogeneidade das empresas. A participacdo no
mercado de exportacdo é uma atividade rara e concentrada: apenas 4% das
empresas americanas estavam ativas no mercado externo em 2000 e, entre elas,
10% das que estavam no topo representavam 96% das exportacdes dos E.U.A.
(Bernard et al. (2007)). O comércio internacional é dominado por empresas
muito grandes: a Intel é o maior empregador industrial, tanto no Oregon
como no Novo México, e responde por 20% das exportagdes da Costa Rica
(Melitz e Trefler (2012)). Participar quer nos mercados de exportacdo quer
nos de importacdo é uma tarefa dificil. Em Portugal, a taxa de saida de
novos exportadores é especialmente elevada no primeiro ano de existéncia,
uma vez que praticamente um terco deixa os mercados externos. O racio
das exportacdes por empresa aumenta, em média, cerca de 70 por cento no
primeiro ano de coorte, o que significa que aquelas que sobrevivem aumentam
fortemente as suas exportagdes (Amador et al. (2017)). Forlani et al. (2016)
indicam que a linha de demarcagdo entre empresas que importam e empresas
que ndo o fazem esta positivamente associada a escala da empresa — grandes

3. A maior parte da literatura sobre a estimagdo da produtividade baseia-se na chamada
"abordagem de varidvel proxy". A principal questdo da endogeneidade que o econometrista
tem de enfrentar ao estimar uma fungdo de producdo é a omissdo de varidveis: a empresa
observa e toma decisdes com base em choques de produtividade que ndo sdo observéveis
pelo econometrista. Como sugerido em Olley e A. (1996), o econometrista pode recorrer a
decisdes observéveis da empresa — tais como investimentos - que ndo impactam diretamente
na produtividade e que podem, em determinadas condigdes, ser usadas como proxy para
choques de produtividade. Essa abordagem de variavel proxy foi desenvolvida em Levinsohn
e Petrin (2003),Wooldridge (2009), Ackerberg et al. (2015) e De Loecker et al. (2016). Forlani et al.
(2016) partem da "abordagem de varidvel proxy", introduzindo a heterogeneidade da procura e
explorando a equagdo das receitas e da quantidade
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empresas sdo mais propensas a serem importadoras - a produtividade fisica
das empresas e a atratividade dos seus produtos..

A literatura sobre ganhos do comércio centra-se em trés fontes de ganhos:
1) a maior variedade associada ao comércio intraindustrial; 2) ganhos de
eficiéncia na alocagdo associados a transferéncia de inputs de produgdo de
empresas menos produtivas para empresas mais produtivas; e 3) ganhos de
produtividade associados a atividades inovadoras induzidas pelo comércio
(Melitz e Trefler (2012)).

Tanto a participagdo no mercado externo como as fontes de ganhos do comér-
cio podem entdo ser ligadas as diferencas nas caracteristicas das empresas.

Uma melhor compreensao das fontes de desempenho das empresas, tanto
no mercado interno como no externo, é importante ndo apenas per se, mas
também por, pelo menos, duas outras razdes: primeiro, as diferencas no de-
sempenho das empresas podem transformar-se em diferencas de desempenho
a nivel do pais; segundo, as diferengas no desempenho das empresas podem
traduzir-se em oportunidades diferenciadas de aprendizagem para os seus
trabalhadores. Desenvolvemos, seguidamente, os dois aspetos.

Efeitos agregados. Grandes diferencas no desempenho entre empresas po-
dem traduzir-se em grandes diferengas no desempenho entre paises. Com
base em evidéncia obtida sobre o perfil dimensdo-idade mais acentuado nas
fabricas nos EUA, em comparagdo com as do México e da India, Hsieh e
Klenow (2014) constataram que, nos modelos simples de equilibrio geral, a
diferenca na dindmica do ciclo de vida poderia reduzir a produtividade global
da fabrica¢do na ordem dos 25 por cento, na India e no México, relativamente
aos Estados Unidos.

Caliendo et al. (2015a) mostram que a reorganizacdo das empresas estd
intimamente ligada a produtividade das mesmas e representa mais de 100%
da evolucdo global da produtividade das empresas em expansdo e em re-
dugdo de pessoal. Ndo restruturar para crescer podera resultar, portanto, na
incapacidade de explorar as melhorias de produtividade disponiveis, o que
implicaria que as empresas continuassem pequenas, de forma ineficaz, como
se constatou em alguns paises em desenvolvimento (Hsieh e Klenow (2014)).
As diferengas de produtividade a nivel global sdo de interesse primordial
para os decisores de politica: Hall e Jones (1999) e Jones e Romer (2010)
demonstram como as grandes diferencas de produtividade entre paises sdo
responsaveis por uma parte substancial das diferencas no rendimento médio
per capita; Dias et al. (2018) demonstram que a heterogeneidade da produti-
vidade entre as empresas pode ter um efeito de limpeza em tempos de crise
financeira. Utilizando dados a nivel de empresas portuguesas para os setores
da inddtstria transformadora e para os de servigos, constataram que (i) as
crises reduziam a probabilidade de sobrevivéncia tanto das empresas com
baixa como com alta produtividade, mas mais do que proporcionalmente para
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as primeiras; (ii) a reafectagdo de recursos melhorou entre as empresas que
sobreviveram.

Empresas diferentes oferecem diferentes oportunidades de aprendizagem. As
diferencas nas taxas de crescimento das empresas podem também refletir
diferencas nas oportunidades de formacdo para os seus trabalhadores.
Lagakos et al. (2018) mostram uma tendéncia no mercado de trabalho que
se equipara a documentada por Hsieh e Klenow (2014). 4 : o perfil saldrio-
experiéncia — o retorno sobre a experiéncia do trabalhador - é, em média,
duas vezes mais acentuado em paises ricos do que em paises pobres. Os seus
resultados sdo consistentes com uma menor aprendizagem ao longo do ciclo
de vida, e de maiores atritos de pesquisa nos mercados de trabalho, em paises
pobres, impedindo os trabalhadores de progredir na carreira.

Mion et al. (2018) aprofundam este tema e sugerem que parte da relagdo
pode ser explicada pelas diferentes caracteristicas das empresas, em paises
ricos e em paises pobres. Eles demonstram que - e explicam porqué - o
perfil salario-experiéncia em empresas internacionalmente ativas é bastante
mais acentuado do que em empresas nacionais. Na sua amostra de empresas
portuguesas, os jovens quadros que mudam de empresa e sdo contratados
por empresas nacionais tém 20% de probabilidade de se mudarem para
empresas internacionalmente ativas. Pelo contrdrio, os que ja trabalham
em empresas internacionalmente ativas tém 60% de probabilidade de se
mudarem para empresas nacionais. Os saldrios de gestores contratados por
empresas internacionalmente ativas sobem muito mais depressa do que
os de gestores equipardveis contratados por empresas nacionais. Vdrias
razdes poderdo explicar o aumento mais rdpido dos saldrios dos gestores
que trabalham em empresas internacionalmente ativas: estas podem apoiar-
se mais em politicas de remuneracdo baseadas no desempenho, contratar
gestores com mais formacdo académica ou com maior poder de negociacao,
ou podem oferecer um regime salarial progressivo, com um saldrio inicial
mais baixo, ou ainda remunerar mais a longevidade na empresa. Por fim, as
empresas ativas internacionalmente podem simplesmente ser maiores do que
as empresas nacionais e, como tal, fazer mais investimentos ou inovagdes que
causem um crescimento salarial mais rdpido. Mion et al. (2018) mostram que
o perfil experiéncia-saldrio mais marcado, em empresas internacionalmente
ativas, resiste a todas essas explicagdes, e sugerem que a participagdo no
mercado internacional, seja por via de exportacdes, de importagdes ou do
status de multinacional, oferece mais oportunidades de aprendizagem aos
gestores. Distinguir a experiéncia em empresas internacionais da experiéncia
em empresas nacionais é crucial para avaliar a "qualidade"de um gestor.

4. O autor agradece a Veronica Rappoport (http:/ /personal.lse.ac.uk/rappopor/) por sinalizar
este paralelismo
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Mion et al. (2018) demonstram que a experiéncia internacional ajuda a
explicar as varia¢des na distribuigdo transversal dos saldrios numa magnitude
comparéavel a conjugacdo de varidveis habituais ao nivel do individuo, tais
como a experiéncia, a formacdo académica e a duracdo do emprego.

Como pode a investiga¢do econémica ajudar

Tendo em conta a heterogeneidade das empresas em termos de produti-
vidade, quota de mercado e desempenho dos mercados externos, parece
crucial adotar uma perspetiva micro para melhor entender a razdo por que
algumas empresas, e portanto alguns setores e paises, sdo mais eficazes e se
desenvolvem mais rapidamente do que outras.

Existem intimeros artigos sobre "reorganizacdo de empresas’, gestores e
préticas de gestdo, na imprensa especializada em gestdo e negdcios, bem como
na literatura universitaria sobre gestao. Esses artigos fornecem uma evidéncia
pontual dos fatores determinantes e das consequéncias da restruturagdo de
empresas e das praticas de gestdo, bem como do impacto dos gestores. Embora
certamente uteis e interessantes, eles sdo frequentemente case studies que
ndo se baseiam na recolha sistemédtica de dados empiricos e, portanto, ndo
possuem rigor econométrico, ndo podendo ser utilizados para testar uma
teoria internamente consistente. E, por isso, dificil tirar conclusdes que nao
estejam ligadas a uma empresa ou a um episédio especifico e, por vezes, ndo é
cientificamente possivel entender ndo s6 a magnitude, mas também o sentido
dos efeitos. Consequentemente, ndo é possivel tirar ensinamentos tteis para a
politica ptublica.

Uma linha recente da literatura econémica utiliza dados transversais e de
painel a nivel da empresa para estudar como os gestores, as praticas de
gestdo e as restruturagdes de empresas afetam o desempenho destas, e qual a
importancia desses efeitos no setor ou no pais. A importancia desses estudos
depende da qualidade dos dados utilizados, da estratégia de identificacdo e da
ligacdo a teorias econémicas. Por vezes, é cientificamente possivel tirar partido
da presenca de uma relagdo causa-efeito entre a qualidade dos gestores,
das praticas de gestdo e das restruturagdes de empresas, por um lado, e as
medidas de desempenho das empresas, tais como a produtividade baseada
em receitas e a quantidade ou o desempenho dos mercados de exportacao,
por outro. E também possivel avaliar corretamente a forca de tal efeito.
Finalmente, quando uma abordagem estrutural é adotada, é também possivel
avaliar, no &mbito de uma teoria econémica, os efeitos de politicas alternativas
destinadas a melhorar o desempenho das empresas e dos paises.

De forma a concretizar o acima referido, é necessario medir as diferencas,
entre empresas e paises, em termos de qualidade dos gestores, praticas de
gestdo e da ocorréncia de restruturagdes de empresas, bem como as diferencas
em termos de desempenho das empresas, o que coloca dois grandes desafios:
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primeiro, é necessdrio ter acesso a informacoes detalhadas sobre as empresas
e os seus trabalhadores, durante longos periodos de tempo. Segundo, é
necessdrio estabelecer um nexo causal - uma relagdo de causa-efeito - entre as
diferencas na qualidade dos gestores, nas praticas de gestdo, nas organizagdes
de empresas, por um lado, e as diferengas de produtividade das empresas
ou do desempenho do mercado, por outro. Embora este tltimo desafio seja
frequentemente uma questao de criatividade dos investigadores, o primeiro é
uma questdo de disponibilidade de dados. Portugal é um bom exemplo de um
pais onde os investigadores tém acesso a microdados de elevada qualidade,
o que lhes permite, potencialmente, fazer pesquisas que podem ser tteis para
fins de politica, ou seja, para melhorar o desempenho do pais e o bem-estar
dos seus habitantes. Conjuntos de microdados como os Quadros de Pessoal,
the Informagido Empresarial Simplificada, the Inquérito Anual a Produgdo Indus-
trial, and the Microdados do Comércio Internacional, que fornecem informagdes
detalhadas sobre as caracteristicas das empresas e do seu desempenho nos
mercados interno e externo, sdo recursos preciosos para todo o pais. Tal como
acontece com ensaios clinicos de novos medicamentos, as teorias econémicas
e os testes econométricos podem tirar partido de microdados detalhados para
a prestagdo de informacgdes importantes sobre os efeitos potenciais de politicas
econdmicas especificas, assim como para avaliar politicas existentes.

Praticas de gestdo, competéncias dos gestores, organizacdo das empresas
enquanto impulsionadores do desempenho das empresas

Priticas de gestdo e desempenho das empresas

Medigdo de diferengas em priticas de gestdo. Medir a qualidade das préticas de
gestdo entre empresas e paises ndo é um processo facil. Bloom e Van Reenen
(2007) desenvolvem uma nova metodologia para a medigao da qualidade das
préticas de gestdo, numa amostra representativa de cerca de 6.000 empresas,
em muitos paises e setores. Eles classificam 18 praticas de gestao, abrangendo
trés grandes dreas: acompanhamento, objetivos e incentivos. Estudantes
de MBA entrevistam diretores de fabrica, de acordo com uma abordagem
"double-blind” (em dupla oculta¢do), concebida para reduzir eventuais envi-
esamentos: 0s gestores ndo sdo informados de que vdo ser pontuados e os
entrevistadores ndo recebem qualquer informacado prévia sobre o desempe-
nho da empresa. Os autores criam uma amostragem aleatéria de empresas
de média dimensdo, que empregam entre 100 e 5.000 trabalhadores. Essas
empresas sdo suficientemente grandes para que as préticas de gestdo sejam
importantes, e sdo pequenas o suficiente para nao serem do conhecimento dos
entrevistadores, pelo que o risco de ideias preconcebidas é minimo.

Bloom e Van Reenen (2010) resumem os resultados. Ao comparar os padrdes
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de gestdo entre paises, constataram que a maior pontuagdo em gestdo cabe
aos Estados Unidos, seguidos pela Alemanha, Japdo, Suécia e Canadi, e
depois por um bloco de paises da Europa Central (Franca, Itdlia, Irlanda,
Estados Unidos). Reino Unido e Polénia) e a Australia. No fundo da lista
encontram-se os paises do sul da Europa, como a Grécia e Portugal, bem como
pafses em desenvolvimento, como seja o Brasil, a China e a India. Ao dividir
a pontuacdo global por categorias gerais de acompanhamento, objetivos e
incentivos, os EUA apresentam a maior pontuagdo, em termos de incentivos,
enquanto a Suécia e a Alemanha lideram nas categorias de objetivos e de
acompanhamento. A explicacdo de tais classificagdes poderia estar numa
regulamentagdo relativamente mais leve no mercado de trabalho nos EUA,
que permite as empresas promover trabalhadores com elevado desempenho
e despedir os que apresentam um desempenho insatisfatério. Na andlise da
distribuigdo por paises das pontuagdes sobre gestdo, a respeito das empresas,
fica claro que a principal diferenca entre os paises de topo e os demais reside
na maior presenca de empresas com fraco desempenho neste tltimo grupo:
paises como a Grécia e Portugal, por exemplo, apresentam uma cauda mais
espessa de empresas mal geridas, o que pode ser explicado pela existéncia
de um elevado ntiimero de empresas familiares. °> Bloom e Van Reenen (2010)
mostram que as empresas familiares geridas por um CEO membro da familia
caracterizam-se por uma distribuicdo de préticas de gestdo com uma larga
cauda na distribuicdo de empresas mal geridas. Pelo contrério, as empresas
familiares com um CEO externo apresentam uma distribuicdo de praticas de
gestdo muito semelhante a de empresas com acionistas dispersos - a categoria
de propriedade mais comum nos Estados Unidos.

Melhores prdticas de gestdo estdo na origem de melhores desempenhos das
empresas? Bloom e Van Reenen (2010) demonstram que a forma como medem a
qualidade das préticas de gestdo estd positivamente correlacionada com uma
série de medidas do desempenho das empresas, tais como a produtividade
do trabalho (vendas por empregado), a rentabilidade do capital aplicado, o q
de Tobin (a relagdo entre o valor de mercado das a¢des da empresa e o seu
capital), a taxa de crescimento das vendas e a sobrevivéncia da empresa. Da
mesma forma, o recentemente publicado "Inquérito de Praticas de Gestao"do
Instituto Nacional de Estatistica indica que as empresas portuguesas com
praticas de gestdo mais estruturadas apresentam racios de rentabilidade,
volume de negoécios e taxas de crescimento do valor acrescentado brutas e
taxas de investimento mais elevados, para o periodo 2010-2016 6

5. De acordo com o European Family Businesses, http: //www.europeanfamilybusinesses.eu/,
cerca de 75% e 80% das empresas em Portugal e na Grécia, respetivamente, sdao negécios
familiares

6. A publicacdo digital Management Practices Survey (Prdticas de Gestdo 2016) pode ser
consultada em https://www.ine.pt
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As diferencas nas préticas de gestdo podem revelar-se ainda mais impor-
tantes para as empresas que pretendem penetrar nos mercados estrangeiros.
Artopoulos et al. (2013) descrevem como as praticas de gestdo diferem entre
empresas hacionais e internacionais, e como sao difundidas de empresa para
empresa. Os autores - baseando-se, sobretudo, numa longa série de entrevistas
feitas aos atores respetivos - descrevem quatro case studies sobre a emergéncia
de exportagdes em setores de bens diferenciados na Argentina, tais como o
vinho, programas de televisdo, barcos a motor e mobilidrio de madeira.

Os autores constataram que as empresas que exportam regularmente para
paises desenvolvidos adotam praticas comerciais radicalmente diferentes das
que prevalecem no mercado interno. Tais prdticas incluem a adaptacdo dos
produtos a procura externa e a criacdo de canais de informacao para se mante-
rem atualizadas sobre os padrdes de evolucao; a atualizagdo dos processos de
producdo para melhorar a qualidade; o cumprimento dos requisitos rigorosos
de distribuidores estrangeiros e com eles procurar criar relacionamentos de
longo prazo, de modo a garantir informagdes atualizadas sobre os mercados
externos. Os autores constataram igualmente que, em todos os setores exceto o
do mobilidrio de madeira, as novas praticas comerciais propagam-se em cada
setor gracas ao papel de um pioneiro em exportagdes, com conhecimentos
tacitos acerca dos mercados estrangeiros.

Ao prestarem informagdes solidas, as andlises das préticas de gestdo acima
discutidas baseiam-se em sec¢Oes transversais de empresas, ou em case studies,
e ndo podem em caso algum fundamentar-se em alegacdes de causalidade: os
seus resultados podem apenas sugerir (mesmo que de forma credivel) que
melhores praticas de gestdo levam a um melhor desempenho da empresa.
Voltaremos a questdo da causalidade na secgdo que se segue.

Dois outros fatores de desempenho das empresas: as competéncias dos
gestores e a organiza¢do das empresas

A experiéncia dos gestores, o mercado externo e a resiliéncia as crises. Para além da
produtividade, o desempenho do mercado de exportagdo é outra medida do
sucesso das empresas que estd no centro do debate ptiblico. Mion e Opromolla
(2014) e Mion et al. (2016) estudam como é que o desempenho exportador
de empresas portuguesas é determinado pela presenca de gestores com
experiéncia em exportagdo. Estes autores utilizam um conjunto combinado
de dados empregador-empregado, "Quadros de Pessoal’, para elaborar um
histérico de experiéncia para cada trabalhador. Seguidamente, concentram-se
nos gestores que trabalharam, no passado, em empresas exportadoras, tendo
adquirido experiéncia em exportacdes, eventualmente relacionadas com um
destino especifico (por exemplo, Franga) ou produto (por exemplo, sapatos).
Na amostra que utilizaram na andlise, cerca de 8% das empresas tém pelo
menos um gestor experiente em exportacdes e cerca de 5% das empresas tém
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um gestor com uma experiéncia que coincide com o conjunto de destinos para
0s quais a empresa exporta ou com o conjunto dos produtos exportados pela
empresa. Explorando uma experiéncia natural - o fim stbito e inequivoco
de uma guerra civil que durou quase trés décadas -, Mion et al. (2016)
demonstram que a presenga de um gestor experiente em exportacdes para
Angola ajuda substancialmente a empresa a entrar no mercado angolano.
A consequéncia politica desse resultado claro é que a experiéncia adquirida
em empresas internacionais pode, em certa medida, ser passada a outras
empresas, a medida que o gestor muda de empregador, apontando para uma
espécie de efeito multiplicador. As politicas que solucionam falhas de mercado
que impedem as empresas de ter acesso ao mercado internacional, ou que
facilitam a circulacdo de trabalhadores de uma empresa para outra, podem
melhorar esse multiplicador de desempenho.

A combinagdo correta de competéncias de gestdo pode também ser crucial
para as empresas confrontadas com choques negativos significativos e ines-
perados. Sazedj et al. (2018) estudam a experiéncia de empresas portuguesas
durante a crise da divida soberana de 2011-2013, quando tiveram de reagir
a um importante choque negativo escolhendo um CEO no seio da empresa
ou contratando um novo. O trade-off significativo a que as empresas tiveram
de se sujeitar consistiu em equilibrar os conhecimentos da empresa prontos
a usar - detidos por um CEO interno - com a abertura a novas praticas
comerciais - associadas a um CEO recém-chegado. Sazedj et al. (2018) mostram
que as empresas que contrataram um CEO no mercado de trabalho externo
obtiveram melhores resultados durante a crise, tanto em termos de valor
acrescentado bruto como de vendas. Os CEOs externos parecem ter mais
capacidade para aceder ao crédito e aumentar a presenga da empresa no
mercado externo.

Organizagdo e produtividade das empresas. Caliendo et al. (2015a) estudam
o modo como a produtividade das empresas é afetada pela decisdo das
empresas de se reorganizarem. Uma empresa é vista como uma hierarquia
de trabalhadores e de gestores, distribuidos por diferentes niveis. Os
trabalhadores e os gestores sdo dotados de tempo e de conhecimentos e
comunicam entre si a fim de resolverem problemas que surjam durante o
processo de producdo. Esta combinacdo de niveis, nimero de trabalhadores
em cada nivel e os conhecimentos de cada trabalhador, constitui um objeto
endégeno — ou seja, é o resultado de um processo decisério da administragdo
da empresa - que substitui a massa salarial cldssica e exégena usada na
literatura sobre estimativa de produtividade. Caliendo et al. (2015a) constatam
que, na sua amostra de empresas portuguesas, a reorganizagdo é bastante
frequente, uma vez que cerca de 20% das empresas se restruturam de um
ano para o outro, adicionando ou suprimindo niveis de gestdo. Os autores
mostram que, quando as empresas crescem sem qualquer reestruturacdo, o
numero de trabalhadores aumenta e os saldrios sdo mais elevados, em todos
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os niveis de gestdo. No entanto, quando as empresas crescem tanto que
uma reorganizagdo se torna lucrativa, o nimero de trabalhadores é reduzido,
bem como os salarios médios, nos niveis pré-existentes, e é tirado partido
dos conhecimentos do nivel de topo. Tais resultados refletem aqueles que
Caliendo et al. (2015b) reportam acerca das empresas francesas. No ponto
seguinte, discutiremos como Caliendo et al. (2015a) conseguem estabelecer um
nexo de causalidade entre restruturacdes de empresas e diferentes medidas de
produtividade das empresas.

Estabelecimento de um Nexo de Causalidade

Conforme referido acima, uma das principais contribui¢des que uma ciéncia
social como a economia pode dar é um modo convincente de estabelecer
relagdes de causalidade. Analisamos seguidamente alguns trabalhos recentes
que apontam para fortes relacdes de causalidade entre reorganiza¢des de
empresas, praticas de gestdo e qualidade dos gestores e o desempenho de

empresas.

Restruturagdo e produtividade das empresas. Conforme acima discutido, Ca-
liendo et al. (2015a) analisam como a produtividade das empresas é afetada
pela decisdo da empresa de se restruturar. A questdo que os autores tém de
enfrentar é que as empresas podem reorganizar-se de acordo com os choques
de procura ou de custo, ndo observéveis pelos investigadores. Se assim fosse,
a relagdo entre a restruturagdo e a produtividade das empresas poderia ser
falaciosa. Caliendo et al. (2015a) abordam essa questdo de duas maneiras.
Primeiro, é utilizada uma abordagem de varidveis instrumentais, que depende
da sua capacidade de construir medidas de choques de produtividade pas-
sada, procura e margens de lucro da empresa que ndo estdo em correlagdo
com os choques atuais, e que pode ser usada para instrumentar a restrutu-
ragdo de uma empresa. Experimentam igualmente outros instrumentos, mais
tradicionais, baseados em taxas de cambio reais e nos padrdes de exportagao e
importagao da empresa, e constatam que, quando uma empresa se reorganiza
e acrescenta um nivel de gestdo, a produtividade baseada na quantidade
aumenta 8% (enquanto a produtividade baseada na receita desce 7%, ap0ds
uma redugdo nos precos). Finalmente, Caliendo ef al. (2015a) vao mais além
e utilizam as supressdes de quotas em subindistrias do setor Téxtil e de
Vestuério, resultantes da entrada da China na OMC, como instrumento de
restruturacdo de uma empresa. Explorando esse choque negativo claramente
exégeno, os autores descobriram que se confirma a relagdo entre a restrutu-
racgdo e a produtividade da empresa. Os autores também fornecem uma série
de case studies que confirmam os resultados mais gerais obtidos na anélise
econométrica.
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Remuneragio baseada em incentivos e produtividade das empresas. Uma das
conclusdes de Bloom e Van Reenen (2007), que destacdmos acima, foi que
alguns paises com melhor desempenho, como os Estados Unidos, pontuam
muito bem em termos de praticas de gestdo que introduzem politicas de
remuneragdo baseada em incentivos, visando promover o desempenho dos
trabalhadores com elevado desempenho e reafectar ou dispensar aqueles que
apresentam menor desempenho. Lazear e Oyer (2007) descrevem estudos que
acrescentam um forte sabor de causalidade a essa conclusdo. Por exemplo,
Bandiera et al. (2007) colocam o foco na produtividade de gestores numa
quinta, no Reino Unido. Aqui, os apanhadores de fruta sio remunerados de
acordo com um sistema de pagamento a peca, mas, a meio de uma temporada,
a quinta fez uma mudanga sem pré-aviso, vinculando a remuneragdo dos
gestores a produtividade dos apanhadores de fruta. Quando tal aconteceu, a
produtividade do apanhador médio aumentou em 21%. Os autores mostram
que metade da mudanga ocorrida na produtividade pode ser associada aos
gestores que direcionam os seus esfor¢os para os trabalhadores mais capazes,
e a outra metade aos gestores que dispensam os trabalhadores menos capazes.

Desempenho dos gestores e das empresas de exportagio. Mion e Opromolla
(2014) e Mion et al. (2016) mostram que a experiéncia em exportagdes ad-
quirida pelos gestores em empresas anteriores conduz a empresa onde agora
trabalham a melhores resultados em termos de exportacdo e impde um prémio
salarial consideravel a favor do gestor. Os autores recorrem a vdrias estratégias
para explicar os eventuais problemas de endogeneidade, nomeadamente o fim
subito da guerra civil angolana, em 2002. A guerra civil angolana, decorridas
praticamente trés décadas, terminou subitamente em fevereiro de 2002, com
a morte de Jonas Savimbi, o lider da Unido Nacional para a Independéncia
Total de Angola (UNITA). Este acontecimento foi completamente inesperado e
representou um evento exégeno relacionado com o conflito, no qual uma parte
obteve uma vitéria inequivoca sobre a outra e restabeleceu a ordem. Mion,
Opromolla e Sforza comparam a entrada no mercado angolano, logo apods
o fim da guerra, de empresas sediadas em Portugal que, por acaso, tinham
um gestor com experiéncia em exporta¢des para Angola, contratado antes da
guerra ter terminado, com o desempenho de entrada de empresas de outro
modo comparaveis e que ndo empregavam esse tipo de gestor. Os autores
concluem que a presenca de um gestor experiente em exportagdes para um
destino especifico (Angola) melhora substancialmente as hip6teses de entrada
das empresas nesse mesmo destino.

Priticas de gestio e produtividade das empresas. Bloom et al. (2013) adotam
uma outra abordagem para estabelecer causalidade. Realizaram uma experi-
éncia de campo em 28 fabricas e 17 grandes empresas téxteis indianas, que
consistia em prestar consultoria gratuita sobre praticas de gestdo a determina-
das fabricas, escolhidas aleatoriamente, e comparando o seu desempenho com
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o de um conjunto de fébricas de controlo as quais ndo foi prestada consultoria.
Estes autores descobriram que a adogdo de novas praticas de gestdo pelas
fabricas tratadas levou a uma subida de 17% na sua produtividade, no
primeiro ano, através da melhoria da qualidade e eficiéncia e da reducdo
do inventdrio, o que, em trés anos, levou a abertura de mais unidades de
produgédo. Este resultado drastico faz-nos questionar sobre a razdo de tais
fébricas ndo terem adotado antes as novas praticas de gestdo. Os autores
sugerem duas possiveis respostas: barreiras a informagéo e o facto de as forgas
da concorréncia ndo serem suficientes para afastar do mercado as empresas
mal geridas, devido ao fornecimento insuficiente de tempo de gestao.

Como podem os paises melhorar o desempenho das empresas?

A principal ligdo a extrair da literatura econémica apresentada neste artigo
é que as melhorias em modelos de negécio das empresas - e a capacidade
de os ajustar ao enquadramento atual (ou futuro) - podem ser cruciais
para garantir a perenidade da sua existéncia e um melhor desempenho das
empresas. Neste artigo, analisamos trés dimensdes do modelo de negécios
de uma empresa: gestores, praticas de gestdo e reorganiza¢do das empresas.
Baseando-nos em Bloom e Van Reenen (2010), e nos outros artigos acima
debatidos, identificamos seis pontos a reter, suscetiveis de contribuir para a
criagdo de um enquadramento mais propicio ao crescimento das empresas e
dos paises.

Concorréncia no mercado de produtos. A eliminacdo de obstaculos a concor-
réncia no mercado de produto pode melhorar as préticas de gestdo média,
tanto através de um efeito de selecdo — incitando as empresas mal geridas a
sairem do mercado — como de maiores incentivos a melhoria das préticas de
gestdo: a concorréncia pode "elevar as apostas"para a adogado - ou a ndo adogao
- de um modelo de neg6cios melhor, seja porque as melhorias de eficiéncia
podem ter um maior impacto na mudanga da quota de mercado, seja porque
os gestores podem recear perder os seus empregos.

Regulamentagdo do mercado de trabalho. A regulamentacdo do mercado
de trabalho que restrinja a capacidade dos gestores de contratar, despedir,
remunerar e promover os colaboradores pode baixar a qualidade das praticas
de gestdo, dificultando a introdugao de mecanismos baseados em incentivos.
Simultaneamente, uma regulamentacao do mercado de trabalho que restrinja
a capacidade das empresas de se reorganizarem ou de encontrarem um gestor
mais adequado pode impedir as empresas de explorarem oportunidades de
crescimento.
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Empresas familiares. As empresas familiares cujo CEO seja um membro da
familia sdo geralmente menos bem geridas do que empresas comparéaveis,
dotadas de estruturas acionista e de gestdo distintas. As empresas familiares
apresentam igualmente menos dividas e sdo, portanto, menos vulneraveis as
forcas da concorréncia nos mercados de produtos que, como acima mencio-
nado, podem aumentar os incentivos a adogao de melhores préticas de gestao.
7 A supressdo de subsidios a empresas familiares pode fazer diminuir o seu
ntmero e aumentar a produtividade média.

Exposicio ao mercado externo. Os exportadores e as empresas multinacionais
parecem ser mais bem geridos e exporem os seus gestores a tarefas mais
complexas, bem como a oportunidades de aprendizagem. Facilitar a atividade
de exportagdo das empresas nacionais poderia aumentar a produtividade e
- na medida em que a experiéncia dos gestores pode ser passada a outras
empresas - isso poderia ter repercussdes positivas noutras empresas através
de fluxos no mercado de trabalho.

Formagdo académica e experiéncia. As empresas com um CEO e/ou colabora-
dores com melhor formagdo académica ou com grande experiéncia sdo mais
bem geridas. Um quadro de pessoal mais qualificado pode contribuir para a
produtividade de uma empresa.

Informagdo. A informacdo é difundida lentamente. A prestacio de
consultoria pode ajudar as empresas e aumentar a produtividade. *

7. Num artigo recente, Chen e Steinwender (2019) apresentam evidéncia de que as empresas
geridas por familias podem ser mais resistentes a aumentos na concorréncia de importagdes,
pois o gestor - que é membro da familia - exerce um esforco mais forte para aumentar a
produtividade e manter a empresa viva. A légica é que um gestor que seja membro da familia
tira proveito préprio da existéncia da empresa (familiar). Como tal, empresas inicialmente
geridas por familias e ndo produtivas - mais em risco devido a aumento na concorréncia em
importagdes - experimentam aumentos na produtividade na sequéncia de uma reducado de
tarifas alfandegdrias, ao contrario do que acontece com empresas geridas por familias mais
produtivas e empresas geridas por um profissional

8. Um artigo recente, Jarosch et al. (2019), mostra que a aprendizagem com colegas de trabalho
é significativa e que entre 4 e 9% da remuneracdao total do trabalhador é em forma de formacao

9. Um artigo recente, Atkin et al. (2017), lembra-nos que a adogdo de tecnologia - bem como
a eficacia do servigo de consultoria - pode ser prejudicada por um desequilibrio nos incentivos
na empresa. Prestar consultoria e informagdes-chave as empresas pode néo ser suficiente se a
estrutura organizacional, os sistemas de remuneragdo e as forcas competitivas na empresa nao
forem favoréveis a efetiva adogdo e implementacao de novas tecnologias ou préticas de gestdo.
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Observacgdes finais

Em geral, as diferencas na produtividade e nas quotas de mercado, tanto em
termos de niveis e de taxas de crescimento como entre paises desenvolvidos
e paises em desenvolvimento, sio grandes e ainda mal compreendidas.
Neste artigo, revemos um conjunto recente de evidéncia que sugere que as
diferencas na "qualidade"de gestores, das praticas de gestdo e na capacidade
das empresas de se reorganizarem para se adaptarem ao enquadramento
em mudanga, podem desempenhar um papel importante na explicacao das
diferencas no desempenho das empresas. Esta literatura recente fornece uma
série de respostas importantes, tanto para os investigadores, para os gestores
e para os decisores politicos e executivos, e tendera a aumentar no futuro: ha
mais dimensdes do que o modelo de negécios passiveis de serem estudadas
numa empresa, e que podem revelar-se importantes para melhor entender as
diferencas no desempenho das empresas.
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