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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Outubro 2020

1. A presente edicdo da Revista de Estudos Econdémicos do Banco de Portugal inclui
quatro estudos. Os dois primeiros usam dados de natureza individual para caraterizar
as familias que desenvolvem atividades por conta prépria, no primeiro estudo, e para
descrever, no segundo estudo, a dindmica das maiores empresas portuguesas, por
volume de negdcios, em termos de subidas e de descidas, de entradas e de saidas na
lista das 200 maiores empresas. Os outros dois estudos usam dados temporais agregados
para a economia portuguesa, com o objetivo de previsdo dos pregos da habitagdo, no
primeiro caso, e da descri¢do da evolucdo da produtividade agregada, no segundo caso.

2. O estudo de Costa, Farinha, Martins e Mesquita, que abre esta edigdo da Revista de
Estudos Econdémicos, utiliza a informagdo do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias
em Portugal, bem como do correspondente inquérito para a area do euro, o Household
Finance and Consumption Survey, para caracterizar as familias que desenvolvem ativi-
dades por conta prépria. O Inquérito a Situacdo Financeira das Familias — que traduz
uma ja longa e proficua cooperagdo entre o Instituto Nacional de Estatistica e o Banco
de Portugal, iniciada em 1994 com o Inquérito ao Patriménio e Endividamento das
Familias — disponibiliza um vasto conjunto de informagéo referente aos ativos, passivos,
rendimento, consumo e poupanga das familias, com uma caraterizacdo muito completa
em termos das varidveis sociodemograficas das familias. Estes inquéritos tém sido
amplamente utilizado, ao longo dos tultimos 25 anos, para estudar a distribuigdo dos
ativos reais, dos ativos financeiros e das dividas das familias portuguesas, contribuindo
para uma andlise mais informada em matérias como a estabilidade financeira, a politica
monetdria, e a compreensdo e acompanhamento da economia real.

O presente estudo foca-se em dois aspetos principais. O primeiro é a caraterizagdo
descritiva das familias proprietarias de negé6cios em Portugal e na area do euro, tomando
como referéncia o ano de 2017, dltimo ano para o qual o inquérito estd disponivel. De
uma forma muito sintética, os principais resultados sdo os seguintes:

i) 14% das familias portuguesas desenvolvem uma atividade por conta prépria em
que participa pelo menos um membro da familia (11% na 4rea do euro);

ii) Uma anédlise de regressdo considerando simultaneamente vdrias caracteristicas
sociodemogréficas das familias permite concluir que as atividades por conta prépria

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As anélises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nao
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
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tendem a aumentar, tanto em Portugal como na 4rea do euro, com o nivel de riqueza
liquida, estando também associadas positivamente com existéncia de divida e com
o facto de o negdcio ter sido recebido como heranga, variando inversamente com o

grau de aversdo ao risco?;

iii) Em Portugal, cerca de 37% destas familias sdo muito dependentes dos negdcios
proprios —no sentido em que tém uma exposicdo elevada a esses negdcios em termos
de rendimento auferido e por via do patriménio — valor que atinge mesmo cerca
de 55% para os 40% de familias com niveis de rendimento mais baixos (valores
proximos dos da drea do euro).

A informagdo deste inquérito permite ainda avaliar como diferentes estruturas pro-
dutivas podem reagir diferentemente a um mesmo choque adverso. O segundo aspeto
em que este estudo se foca, e que se reveste de particular atualidade, tem a ver com a
avaliagdo do grau de exposicdo das familias proprietdrias de negdcios a crise pandémica
de COVID-19. O estudo — que recorre a uma classificagdo da Organizagdo Internacional
do Trabalho dos setores cuja atividade é mais sensivel a esta crise pandémica — apresenta
evidéncia empirica de que a proporc¢ao de familias que é afetada pelos desenvolvimentos
econdmicos associados a pandemia é, em Portugal, superior ao observado em termos
médios na drea do euro, tanto na fase de confinamento, como na fase subsequente (56%
versus 24% na fase de confinamento; 10% versus cerca de 5%, na fase subsequente).
Este resultado contribui, assim, para compreender melhor o impacto da pandemia de
COVID-19 na economia portuguesa, tanto no momento inicial como no processo em
curso de recuperacdo gradual da atividade econémica.

3. O segundo estudo — da autoria de Amador, Lourenco, Magalhdes e Pimenta —
identifica, para cada ano ao longo do periodo 1981-2018, as 200 maiores empresas
portuguesas, em termos do volume de negocios, e, a partir dai, analisa a dindmica
de subidas e de descidas, de entradas e de saidas deste ranking. O primeiro aspeto a
sublinhar é precisamente a riqueza da base de dados desenvolvida pelos autores, que
designam como Base de Dados das Maiores Empresas, e que resulta da conjugacdo de
informagdo proveniente de vdrias fontes estatisticas e da defini¢do de procedimentos
de harmonizacao dos dados.

O estudo tem uma natureza essencialmente descritiva, ndo procurando obter expli-
cagdes ou relagdes causais para a dindmica de mobilidade verificada. Dos resultados
obtidos destacam-se aspetos particularmente importantes para a caraterizagdo das
maiores empresas portuguesas:

i) Em primeiro lugar, verificou-se, nos altimos 25 anos, uma redugdo do peso das 200
maiores empresas no valor acrescentado total da economia portuguesa — de cerca de

2. O graude aversdo ao risco é inferido a partir de uma pergunta de natureza qualitativa sobre o nivel de
risco que a familia estd disposta a assumir na aplicag¢do das poupangas.
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15% para cerca de 10% — que, no essencial, foi determinada pela reducdo do peso
das 50 maiores empresas;

ii) Em segundo lugar, este estudo apresenta estimativas de probabilidade de
manutenc¢do no ranking (isto é no grupo das 200 maiores empresas) para varios
periodos de tempo®: 77% das 25 maiores empresas ao fim de 10 anos (60% ao fim
de 20 anos), 77% para a classe 26-50 (51% ao fim de 20 anos), 20% para a classe
176-200 (12% ao fim de 20 anos);

iii) Finalmente, os autores apresentam também evidéncia sobre varios casos de entradas
diretas no ranking (por exemplo para as classes 26-50, 101-125 e 126-150), o que
constitui um interessante indicador de mobilidade.

Dada a inexisténcia de estudos similares para outros paises, ndo se pode concluir
como esta dindmica de mobilidade das maiores empresas portuguesas compara com
a de outros paises europeus. Uma possibilidade para desenvolvimento futuro poderd
ser a andlise de indicadores de concentracdo em setores especificos. O livro “The Great
Reversal” de Thomas Philippon, editado em 2019, constitui possivelmente o estudo
recente mais relevante sobre esta matéria, concluindo para os Estados Unidos da
América e para os dltimos 20 anos o seguinte: "US markets have become less competitive:
concentration is high in many industries, leaders are entrenched, and their profit rates are
excessive. (...) This lack of competition has hurt US consumers and workers: it has led to
higher prices, lower investment, and lower productivity growth”. Essa evolucdo foi distinta
da verificada na Unido Europeia, onde, de acordo com o mesmo autor, tanto o grau
de concentragdo como as margens de lucro se mantiveram globalmente estaveis nas
ultimas duas décadas. Fica aqui — como sugestdo para futura andlise — a possibilidade
de identificar, no mesmo periodo temporal de 20 anos e para setores especificos,
as principais caracteristicas da evolugdo verificada em Portugal, tanto em termos de
margens de lucro como de indicadores de concentragao®.

4. O investimento residencial das familias constitui um elemento fundamental no
comportamento dos ciclos econémicos. Este ponto é feito de uma forma especialmente
vincada no trabalho do economista Edward Leamer "Housing IS the Business Cycle”, que
apresenta o importante resultado empirico de que, para os Estados Unidos da América,
oito das dez recessdes verificadas desde o final da Segunda Guerra Mundial foram
precedidas de problemas significativos associados com o investimento residencial e o

consumo de bens duradouros®.

3. Valores arredondados ao ponto percentual.

4. O Banco de Portugal publicou estudos para economia portuguesa sobre esta temética, para um
periodo temporal mais curto, 2000-2009. Veja-se, por exemplo, "Concorréncia na economia portuguesa:
uma Vvisdo sobre os setores transacionavel e nao-transaciondvel”, Joio Amador e Ana Cristina Soares,
Boletim Econémico do Banco de Portugal, primavera de 2012.

5. NBER Working Paper No. 13428, setembro de 2007.
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As decisdes de aquisi¢do de habita¢do sdo uma das decisdes mais ponderadas pelas
familias, dada a importancia — presente e futura — na sua riqueza liquida. O investimento
residencial das familias é sensivel a varios fatores como os niveis e as variacdes das
taxas de juro do crédito a habitagdo, o grau de endividamento das familias e os
precos da habitagdo. A evolugdo futura dos pregos da habitagdo é extraordinariamente
importante para as familias, dado o elevado peso no seu patriménio®. A evolugdo
dos pregos da habitacdo é também fundamental para a estabilidade financeira, em
particular para avaliar situagdes de sobrevaloriza¢do (ou subvalorizagdo) no mercado,
o que corresponde a situagdes de desvio face a um valor de equilibrio tendo em conta a
evolucdo das varidveis econdmicas de referéncia’. Justifica-se, assim, que os economistas
desenvolvam modelos econométricos que permitam dar indicagdes sobre a evolugdo
futura destes pregos.

O terceiro estudo incluido nesta edi¢do da Revista de Estudos Econémicos apresenta
uma modelizagdo econométrica desenvolvida para a previsdo dos precos de habitagao,
em Portugal e em Espanha. O estudo de Hill, Lourenco e Rodrigues tenta avaliar como
diferentes tipos de incerteza podem contribuir — para além dos habituais determinantes
reais e financeiros — para uma melhor previsdo dos desenvolvimentos futuros dos pregos
da habitagdo. Para o efeito, incorporam nos modelos de previsdo trés elementos de
incerteza: a do nivel de sentimento econémico prevalecente na economia, traduzindo
a confianga dos consumidores e dos empreséarios; a dos mercados financeiros nacionais,
traduzida pelas volatilidades histérica e implicita dos indices bolsistas; e, finalmente,
incorporam também a incerteza em relagdo ao modelo de previsao, através da metodolo-
gia dynamic model averaging.

Os autores concluem que, para Portugal, todos os blocos de informagdo — economia
real, indicadores financeiros e incerteza — apresentam valor preditivo dos precos da
habitacdo, de uma forma que se acentua ao longo do periodo considerado. Curiosa-
mente, para Espanha os resultados sdo qualitativamente diferentes: apesar de a maioria
das varidveis macroeconémicas apresentar valor preditivo, a importancia de cada
preditor mantém-se relativamente constante ao longo do periodo analisado. Finalmente,
os autores concluem que as medidas de incerteza sdo mais importantes na previsao de
evolugdo dos pregos da habitacdo em Portugal do que em Espanha. Serd seguramente
interessante avaliar como estes modelos de previsdo se terdo comportado na prevaléncia
da atual crise pandémica de COVID-19 e, em particular, como as diferentes formas de
incerteza acima referidas terdo contribuido, ou nado, para uma melhor compreensao da

6. Para uma sintese recente de alguns factos estilizados para o mercado da habitagdo (pregos e
quantidades) veja-se "Housing and Macroeconomics", Monika Piazzesi e Martin Schneider, Handbook of
Macroeconomics, vol.2, capitulo 19, (2016).

7. O Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de dezembro de 2019 apresenta,
como tema em destaque, trés metodologias alternativas de avaliagdo dos pregos da habitacdo, baseadas,
respetivamente, em indicadores estatisticos, determinantes macroeconémicos e modelos de valorizagao de
ativos.
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evolucdo verificada dos pregos da habitagao.

5. O estudo final desta Revista de Estudos Econdmicos justifica também uma pequena
introducéo prévia. O livro “The Rise and Fall of American Growth” de Robert J. Gordon,
editado em 2016, é, seguramente, uma das andlises mais ricas da caraterizagdo do
crescimento econémico dos Estados Unidos da América a partir de 1870. Robert Gordon
identificou um conjunto vasto de desenvolvimentos estruturais — iluminacao elétrica,
infraestruturas de saneamento bésico, eletrodomeésticos, veiculos automdveis, trans-
portes aéreos, ar condicionado, desenvolvimento de produtos quimicos e farmacéuticos
— que constituiram uma verdadeira revoluc¢do econémica (“the Great Inventions”). Em
resultado verificou-se um crescimento sem precedentes no periodo 1920-1970 e que
permitiu uma evolucdo previamente inimagindvel do nivel de vida dos cidad&os.

Na sua avaliacdo, os desenvolvimentos das tltimas quatro ou cinco décadas —
das quais se destaca a revolugdo das tecnologias de informacdo e de comunicagdo —
ndo tiveram um efeito comparavel, o que explica a reducdo do ritmo de crescimento
econémico e da produtividade ocorrida nesse periodo (quando comparados os periodos
1920-1970 e 1970-2014). Esta evolugéao verificou-se nos Estados Unidos, mas também na
generalidade das economias avangadas.

Em termos de evolucdo previsivel a avaliacdo expressa naquele livro ndo é partic-
ularmente favordvel. Robert Gordon identificou um conjunto de tendéncias recentes
— como o aumento da desigualdade na distribuicdo do rendimento, niveis médios de
educagdo e escolaridade estabilizados, envelhecimento da populacdo, abrandamento
do progresso tecnolégico, aumento do endividamento dos agentes econémicos — que
poderdo conduzir a que os niveis de vida das atuais geragdes mais novas ndo venham a
exceder os niveis de vida atuais dos seus pais.

6. O estudo final desta Revista de Estudos Econdmicos, da autoria de Amador e
Santos, aborda precisamente a questdo do crescimento econémico e da evolugdo da
produtividade total dos fatores, cobrindo o periodo 1990-2017, para Portugal e para
a Unido Europeia. Para este efeito os autores recorrem a estimac¢do de uma fronteira
internacional de producdo, assumindo que as varias economias tém acesso a mesma
tecnologia mundial. Tendo por base esta estimacdo, os autores identificam os contributos
para a taxa de variagdo do produto interno bruto da acumulagéo dos fatores produtivos e
da produtividade total dos fatores, que corresponde a parte do crescimento da economia
que vai além daquilo que é o efeito da acumulacdo dos fatores produtivos (trabalho
e capital). A metodologia que adotam permite ainda a decomposi¢do da evolugdo da
produtividade total dos fatores em duas componentes: as contribui¢des do progresso
tecnolégico (mudangas na fronteira) e das variagdes da eficiéncia (distancia até a
fronteira).

O estudo cobre 28 paises da Unido Europeia ao longo de cerca de trés décadas (1990-
2017). Os autores escolhem a especificagdo translogaritmica para a forma funcional



da fungdo de produgdo, que é estimada através de métodos bayesianos. Os autores
apresentam evidéncia de que esta modelizacdo da estrutura produtiva — por ser mais
flexivel — permite atingir um valor explicativo superior ao da fungdo Cobb-Douglas, que
¢ estatisticamente significativo. Ainda assim, os resultados econémicos obtidos com as
duas formas funcionais sdo qualitativamente semelhantes.

Os resultados do estudo nao se distanciam daquilo que sdo as anteriores caracter-
izagdes do crescimento da economia portuguesa: evolucdo da produtividade total dos
fatores muito préxima de zero ao longo das ultimas trés décadas — com alguns sinais
positivos, ainda assim, na parte final do periodo considerado — récios de intensidade
capitalistica (isto é racios capital-trabalho) relativamente reduzidos, baixos niveis de
investimento e baixo contributo do fator produtivo trabalho, dada a elevada taxa de
atividade e o envelhecimento da populagdo. Adicionalmente, os autores apresentam o
resultado de que a variagdo da eficiéncia — isto é a variagdo da distancia em relagdo a
funcdo de produgdo — teve, na dltima década, um contributo residualmente negativo
para a produtividade total dos fatores.

As principais tendéncias suscetiveis de condicionar a evolugdo da economia mundial
na préoxima década — a evolugdo demografica, a automacdo, o processo de transi¢do
para um crescimento mais sustentdvel, a continuagdo da evolugao do perfil da procura
com preferéncias mais fortes por servicos digitais, e o refor¢o do peso das economias
emergentes na economia mundial — tenderdo a limitar as taxas médias de crescimento
do produto, tanto em Portugal como na Unido Europeia. Podem, ainda, produzir
efeitos muito assimétricos nos diferentes setores de atividade e nos diversos tipos de
qualificagdo da mao-de-obra®. Ganhos adicionais em termos de crescimento poderao ser
obtidos através de ganhos nos determinantes do crescimento econémico.

A identificacdo dos determinantes do crescimento econémico é, neste contexto, um
aspeto primordial para o conhecimento das possibilidades de crescimento futuro de uma
economia’. Uma classificacdo possivel para os determinantes do crescimento econémico
é a seguinte: fatores produtivos (capital humano, investimento e financiamento, gestao
e organizacdo de empresas, inovagdo), flexibilidade dos mercados (de trabalho, do
produto e financeiros, a que acrescem os elementos da internacionalizac¢do) e outros
determinantes (infraestruturas, custos de contexto, justica e direitos de propriedade).
Neste contexto, o e-book editado pelo Banco de Portugal em outubro de 2019 — O
crescimento econdmico portugués, Uma visdo sobre questoes estruturais, bloqueios e reformas
— apresenta uma andlise importante de resultados obtidos para Portugal referentes a
varios dos referidos determinantes do crescimento econémico. Alguns dos resultados ai

8. Ver Pedro D. Neves, "What do we learn with the e-book" Portuguese Economic Growth: A view on
structural features, blockages and reforms”?”, Spillovers, Banco de Portugal, janeiro de 2020.

9. Relembre-se, neste contexto, a pioneira conferéncia Desenvolvimento Econdmico Portugués no Espago
Europeu: Determinantes e Politicas, realizada pelo Banco de Portugal em maio de 2002, e que incluiu vérios
estudos aplicados sobre os determinantes do crescimento econémico.
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apresentados poderao constituir, assim, motivo de reflexdo para os decisores de politica
econdmica e, mais geralmente, para a sociedade.

E esse precisamente o desafio da Revista de Estudos Econémicos do Banco de Portugal:
contribuir para um melhor conhecimento da economia portuguesa e para um debate
mais informado sobre a politica econémica.
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Familias proprietarias de negécios em Portugal e na area do euro:
caracterizacao e exposicao a crise pandémica

Sonia Costa, Luisa Farinha, Luis Martins e Renata Mesquita

Este artigo caracteriza as familias proprietdrias de negdcios e os negocios por elas
detidos, em Portugal e no conjunto dos restantes paises da drea do euro. Procura ainda
identificar as familias mais dependentes dos seus negocios e as mais expostas a crise
pandémica de COVID-19 por via dos negécios. A analise é efetuada com base nos
dados do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF) e do Household Finance and
Consumption Survey (HFCS).

Os negocios analisados correspondem a empresas ndo cotadas na bolsa ou a outras
atividades por conta propria desempenhadas por algum membro da familia. Os dados
utilizados para Portugal foram recolhidos nas duas dltimas edi¢gdes do ISFF, as quais
decorreram em 2013 e 2017, e sdo comparaveis com os obtidos junto das familias dos
restantes paises da drea do euro no HFCS.

Em Portugal, 14% das familias tinham pelo menos um negécio em 2017. No
conjunto dos restantes paises da area do euro, este valor era cerca de 11%.

As caracteristicas dos negécios e das familias que os possuem sdo, em muitos
aspetos, idénticas em Portugal e nos restantes paises da drea do euro. Uma anélise
de regressdo, considerando simultaneamente vérias caracteristicas socioeconémicas
das familias, permite concluir que as familias com negoécios tendem a distinguir-se
das demais por terem riqueza liquida mais elevada, terem divida e terem herdado
negoécios. A maior parte das familias possuem negoécios de dimensao reduzida (71,2%
dos negdcios tém menos de trés trabalhadores, segundo o ISFF 2017), nos quais tém
responsabilidade ilimitada e dos quais sdo as tnicas proprietarias. Existe, contudo,
uma elevada heterogeneidade do tipo de negdcios, nomeadamente do seu valor,
dimensdo (nimero de trabalhadores) e idade, consoante o rendimento, a riqueza e
outras caracteristicas socioeconémicas das familias que os detém.

Um choque adverso na economia pode afetar o rendimento e a riqueza das
familias com negodcios. Os negécios fazem parte dos ativos das familias. Assim, a
faléncia ou a perda de valor da empresa resultam numa redugdo desses ativos.
Frequentemente, a dependéncia da situacdo financeira da familia face ao negocio
ndo se restringe a potencial perda de rendimento e de ativos, mas reflete também
responsabilidades potenciais assumidas pela familia na divida do negécio. E o caso,
por exemplo, dos negécios de responsabilidade ilimitada ou das garantias pessoais
dadas na obtenc¢do de empréstimos do negdcio. Levando estes aspetos em consideragao,



o artigo apresenta indicadores de dependéncia das familias perante os negécios. Em
Portugal, a percentagem de familias com negocios e que tém uma situagdo financeira
muito dependente destes é ligeiramente inferior a da drea do euro (em 2017, 33% em
Portugal face a 39,7% na é4rea do euro)!.

A crise associada a pandemia de COVID-19 afeta de forma mais acentuada alguns
setores de atividade. Assim, o setor do negécio é um fator relevante para avaliar a
exposicdo da situagdo financeira das familias a crise atual. Em Portugal, a percentagem
de familias com negocios nos setores mais afetados pela crise pandémica é muito
superior a dos restantes paises da drea do euro (no conjunto das familias com negdcios,
56% face a 24%, quando se consideram os setores mais afetados durante o periodo de
confinamento). Nestas circunstancias, apesar da ligeira menor dependéncia financeira
face ao negoécio, as familias portuguesas com negdcios estdo mais expostas a crise por
via dos negocios (18% face a 10% no conjunto dos restantes paises da area do euro). Esta
exposi¢do é particularmente elevada nas familias de rendimentos mais baixos (cerca de
30% nas duas classes de menor rendimento).

35,0 4 Portugal m Area do euro
30,0 4

25,0 A

15,0 A
10,0 +
al | 1
0,0 -
<=20 >90
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Total Percentil do rendimento
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GRAFICO 1: Percentagem de familias mais expostas a pandemia por via dos negobcios, por
percentil do rendimento bruto.

Nota: A drea do euro ndo inclui Portugal e os dados ndo incluem Espanha.

1. Considera-se que uma familia tem uma situagdo financeira muito dependente do negécio quando tem
em simultdneo uma dependéncia muito elevada por via do rendimento (ou do mercado trabalho) e por
via do patriménio. Assume-se que a primeira ocorre quando a totalidade dos individuos da familia que
trabalham desempenham a sua atividade no negdcio. Na comparacdo com a area do euro, assume-se que
existe uma dependéncia muito elevada por via do patriménio quando ocorre uma das seguintes situagdes:
o valor do negécio representa mais de 50% dos ativos da familia ou o negdcio é de responsabilidade
ilimitada. Para Portugal existe informacdo adicional que permite levar em conta, na dependéncia do
patriménio, também familias com negoécios de responsabilidade limitada mas que deram garantias para
empréstimos do negdcio ou concederam empréstimos ao negécio. Com esta informagdo adicional, a
percentagem de familias muito dependentes do negécio em Portugal é 36,7% em 2017.
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Resumo

As interligacOes entre a situacdo financeira das familias e as empresas de que sdo proprietarias
sdo numerosas e complexas, envolvendo a participacdo no mercado de trabalho, o rendimento,
os ativos e as dividas. Estas interligacdes fazem com que as familias com negécios estejam
particularmente expostas a choques na economia. Neste artigo, com base nos dados do Inquérito
a Situacdo Financeira das Familias para Portugal e do Household Finance and Consumption Survey
para os restantes paises da drea do euro, caracteriza-se a participacdo das familias em negécios
(empresas ndo cotadas na bolsa ou outras atividades por conta prépria) e analisa-se a exposicao
das familias a crise pandémica por via da propriedade de negdcios.

(JEL: D10,D31,G30)

1. Introducdo

ste artigo utiliza os dados do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF) e
do Household Finance and Consumption Survey (HFCS) para analisar a participagdo
das familias em empresas ndo cotadas na bolsa ou outras atividades por conta

propria desempenhadas por algum membro da familia, em Portugal e na area do euro.
Estas empresas/atividades sdo designadas por negécios, de acordo com a terminologia
utilizada nestes inquéritos. Os negécios englobam a atividade dos empresarios em
nome individual e dos trabalhadores independentes, assim como qualquer empresa ndo
cotada em bolsa da qual algum membro da familia seja proprietdrio e esteja envolvido
ativamente na respetiva gestdo. De acordo com os dados do ISFF/HFCS, em Portugal
14% das familias tinha pelo menos um negécio em 2017, que compara com cerca de 11%
em média no conjunto dos restantes paises da drea do euro.

A identificacdo dos fatores que explicam a criagdo e a sobrevivéncia das empresas
esta amplamente presente na literatura, o que decorre, em grande parte, da importéncia
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da criacdo de empresas e do seu crescimento para a inovagdo e a criagdo de emprego.
Haltiwanger et al. (2013), por exemplo, documentam que as novas empresas contribuem
substancialmente para a criacdo de emprego nos Estados Unidos. Apesar do elevado
numero de empresas que inicia atividade todos os anos, as novas empresas encerram
a uma taxa significativa nos seus primeiros anos de vida. Muitos estudos como, por
exemplo, Evans e Leighton (1989), Hurst e Lusardi (2004), Levine e Rubinstein (2017),
Catherine (2019), Qi et al. (2018), ou Humphries (2018) associam a decisdo de criacdo
de uma empresa e o sucesso das novas empresas a caracteristicas observaveis e nao
observaveis dos proprietarios, tais como a idade, a escolaridade, o género, o acesso a
financiamento, a experiéncia de gestdo, a capacidade intelectual e a atitude face ao risco.

Em Portugal pouco se sabe sobre as interagdes entre as caracteristicas das empresas
e dos seus proprietarios, em parte porque os dados necessarios para analisar estes
fenémenos sdo escassos. O ISFF é a tnica fonte estatistica em Portugal que permite
caracterizar com detalhe a situagdo financeira das familias com e sem negdcios e, em
simultaneo, ter informagdo sobre diversas caracteristicas desses negocios. Este artigo
tem como objetivo contribuir para o conhecimento das interagdes entre proprietarios e
empresas, procurando dar resposta a um conjunto de questoes. Quais as caracteristicas
dos negécios das familias? Em que aspetos diferem as familias com e sem negécios?
Que tipos de negdcios tém diferentes familias? Que familias sdo mais dependentes dos
negocios em termos financeiros? Quais as familias mais expostas a crise pandémica de
COVID-19 por via da propriedade de negécios?

A caracterizagdo das familias proprietdrias de negocios, do tipo de negbcios que
as familias possuem e da interligacdo entre ambos sdo aspetos muito relevantes na
economia portuguesa. Por um lado, dada a dimensao reduzida da maioria dos negocios,
o papel dos proprietarios no seu financiamento, por via de capital ou de divida, é crucial
para o seu crescimento e sobrevivéncia. A existéncia de restricdes de liquidez pode
dificultar o surgimento, a sobrevivéncia e o crescimento das empresas como mostram,
por exemplo, Evans e Jovanovic (1989), Schmalz et al. (2016), Fairlie e Krashinsky
(2012) e Farinha et al. (2019). Por outro lado, embora os negdcios estejam concentrados
num grupo relativamente pequeno de familias, ttm um peso muito relevante na
situagdo financeira destas familias. O peso do valor dos negdécios na riqueza bruta das
familias proprietarias, em 2017, é de cerca de 43% em Portugal e 31% na area do euro
(respetivamente 47% e 34% da riqueza liquida). A interligacdo entre os negdcios e a
situacgdo financeira dos seus proprietarios é complexa e abrange diretamente diversos
aspetos como a situacdo laboral, o rendimento do trabalho ou de lucros distribuidos, a
posse de ativos e o endividamento. Estes aspetos tornam as familias proprietarias de
negocios particularmente vulneraveis em periodos de crises econémicas. Na crise atual
associada a pandemia de COVID-19, esta vulnerabilidade é particularmente elevada
quando a atividade do negécio se situa em setores de servigos ndo essenciais, onde a
contracdo da atividade esta a ser mais forte e deverd ser mais prolongada. Os dados
utilizados neste artigo permitem identificar as familias mais expostas a atual crise por
via da propriedade de um negécio em Portugal e na drea do euro.

A préxima secgdo apresenta os dados e analisa as caracteristicas dos negécios em
Portugal e na area do euro. A secgdo 3 compara as caracteristicas demogréficas e



socioeconémicas das familias com e sem negdcios. A secgdo 4 comega com uma andlise
do tipo de negobcio que as familias possuem em termos de valor, dimensdo e idade,
para diferentes grupos de familias e, em seguida, analisa o tipo de familias e de
negdcios em que as interligacdes sdo mais fortes. Ainda nesta secgdo identificam-se os
grupos de familias mais expostas a crise econémica decorrente da pandemia por via da
propriedade de negdcios. A secgdo 5 apresenta as principais conclusoes.

2. Quais as caracteristicas dos negécios das familias?

Este artigo utiliza os dados do ISFF/HFCS para analisar a participagdo das familias
em negocios. O ISFF faz parte do projeto HFCS do Eurosistema, o que significa
que os dados de Portugal sdo comparaveis com os recolhidos junto das familias dos
restantes paises da drea do euro. Estes inquéritos recolhem informacdo detalhada sobre
a riqueza, as dividas e os rendimentos das familias. Os inquéritos recolhem também
informacdo sobre aspetos demogréficos e sociais, sobre consumo e poupanga e ainda
sobre comportamentos, designadamente atitudes e expetativas. Neste artigo os dados
para Portugal correspondem aos das duas tltimas edi¢des do ISFF, que decorreram em
2013 e 2017. Nos restantes paises, os periodos de recolha das duas tltimas edi¢des do
HECS ocorreram, na maior parte dos casos, em 2013/14 e em 2017. O ISFF e o HFCS sao
representativos da populagio residente em cada um dos paises!.

No ISFF/HFCS a informacdo sobre os negécios das familias estd organizada em
trés tipos de participagdes: (i) participagdo ativa de algum membro do agregado
em atividades por conta prépria ou empresas ndo cotadas; (ii) participacao de
algum membro do agregado apenas como investidor em empresas ndo cotadas; (iii)
participacdo por via da posse de agdes cotadas. Os negécios analisados neste artigo
dizem apenas respeito ao primeiro tipo de participacdo, uma vez que é neste caso que a
interligagdo entre a familia e 0 negdcio é maior.

Nestes inquéritos a informacao sobre os negécios inclui o setor de atividade, a forma
juridica, o nimero de trabalhadores, a identificagdo dos membros do agregado que
trabalham no negocio, a percentagem da participacdo do agregado no negocio e o valor
dessa participagdo no momento da entrevista. Este é o valor que a familia considera que
conseguiria obter na venda do negdcio, devendo assim refletir a situagdo financeira do
negocio, incluindo os seus ativos e dividas. No caso de Portugal, o ISFF inclui também
0 ano em que teve inicio a participa¢do do agregado no negécio e o valor da volume de
negdcios no ano anterior a entrevista.

Estes inquéritos incluem ainda informacdo sobre o envolvimento da familia no
financiamento do negoécio. No ISFF sdo recolhidos dados sobre a existéncia de
garantias dadas por membros da familia a empréstimos do negécio, sobre empréstimos
concedidos por algum membro da familia ao negoécio, e sobre empréstimos pedidos

1. Todos os resultados apresentados referem-se a valores extrapolados para a populacdo, ou seja, foram
obtidos a partir das respostas de cada familia da amostra, utilizando um ponderador que indica o ntimero
de familias na populagdo com caracteristicas semelhantes.



por algum membro da familia em nome pessoal mas com o objetivo de financiar o
negocio. No HFCS apenas é recolhida informacéo sobre o tltimo tipo de envolvimento
no financiamento do negdcio.

Em Portugal, 14% das familias tinha pelo menos um negécio em 2017, que compara
com 12,7% em 20132. No conjunto dos restantes paises da 4rea do euro a percentagem
de familias com participagdo ativa em negdcios é cerca de 11% nas duas tdltimas
edigdes do HFCS, ou seja, inferior mas préxima da de Portugal®. Embora os negdcios
estejam concentrados num grupo relativamente pequeno de familias, tém um peso
muito relevante na situacgao financeira das familias proprietdrias. Em 2017, o peso do
valor dos negdcios na riqueza bruta das familias proprietarias é de cerca de 43% em
Portugal e 31% na area do euro (42% e 33% em 2013 em Portugal e na 4rea do euro,
respetivamente). O peso na riqueza liquida é ligeiramente superior (47% em Portugal e
34% na area do euro, em 2017).

Tanto em Portugal como no conjunto dos restantes paises da drea do euro, cerca de
88% das familias com negécios tém apenas um negdcio. Neste artigo os dados utilizados
referem-se apenas ao negocio principal da familia, o qual em geral corresponde ao de
valor mais elevado®.

O Quadro 1 inclui uma caracterizagdo do negocio principal das familias, de acordo
com a informacdo das duas tltimas edi¢des do ISFF/HFCS.

Tanto em Portugal como no conjunto dos restantes paises, a maior parte dos negécios
tém menos de trés trabalhadores e sdo detidos por uma tinica familia. Os negécios de
responsabilidade ilimitada predominam igualmente em ambos os casos, embora tenham
um menor peso em Portugal®. Note-se todavia que as formas de responsabilidade nos
véarios paises poderdo nao ser totalmente comparéveis dadas as especificidades legais
nacionais. Em Portugal, os negécios de responsabilidade ilimitada abrangem sobretudo
trabalhadores independentes e empresdrios em nome individual, enquanto os de
responsabilidade limitada sdo constituidos essencialmente por sociedades unipessoais
e por quotas.

2. Embora ligeiramente mais elevada do que em 2013, o valor de 2017 néo ¢ estatisticamente diferente do
da edicao anterior (Costa et al., 2020).

3. Neste artigo os dados relativos a drea do euro, excluindo Portugal, incluem todos os restantes paises
que fazem parte da drea do euro no momento atual, com excegdo da Litudnia em 2013/14 e de Espanha em
2017. Na Lituania o HFCS ndo foi recolhido em 2013/14 e em Espanha os microdados da edicdo de 2017
ndo estavam ainda disponiveis na data em que este artigo foi elaborado. Os resultados obtidos com uma
amostra de pafses comum aos dois periodos de tempo sdo qualitativamente idénticos aos apresentados ao
longo do artigo.

4. No ISFF/HFCS pergunta-se as familias quantos negécios deste tipo possuem e é recolhida informagao
detalhada sobre as caracteristicas de cada um dos trés negécios de valor mais elevado, sendo o valor dos
restantes recolhido de forma agregada.

5. Neste tipo de negdcios o proprietario responde de forma ilimitada com o seu patriménio pessoal em
situacdes de ndo pagamento de dividas ou de faléncia do negoécio, enquanto nos de responsabilidade
limitada a responsabilidade do proprietario é limitada ao capital da empresa.



Portugal Area do euro

2013 2017 2013/14 2017

Participag¢do no negécio (%)

Mediana 100,0 100,0 100,0 100,0

Média 83,2 85,2 87,7 88,9
Valor da participagdo no negécio (milhares de euros)

Mediana 15,2 20,0 30,3 30,0

Média 168,6 174,0 206,8 192,6
Valor do volume de negdcios no ano anterior (milhares de euros)

Mediana 20,3 25,0 X X

Média 768,2 932,2 X X
N2 de trabalhadores (%, do total de familias com negécios)

1-2 75,9 71,2 75,5 68,8

3-9 17,7 20,6 19,0 26,9

>=10 6,4 8,2 55 4,4
Negocios de responsabilidade ilimitada (%, do total de familias com negécios) 61,1 54,3 78,8 79,4
Duragcdo da participagdo (anos)

Mediana 13,0 11,0 X X

Média 15,6 13,9 X X
Setores de atividade (%, do total de familias com negécios)

Agricultura, silvicultura e pesca 9,0 12,0 13,7 13,8

Inddstrias transformadoras 9,7 7,9 7,7 5,9

Construgao 9,4 9,7 10,0 11,8

Comércio por grosso e a retalho; reparacgdo de veiculos automéveis e motociclos 26,1 30,1 17,2 14,5

Alojamento, restauragdo e similares 13,1 9,5 5,7 5,4

Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 9,7 10,0 10,5 10,9

Restantes 23,0 20,8 35,3 37,7
Garantias concedidas ao negécio (% do total de familias com negécios) 13,1 10,8 X X
Empréstimos concedidos pela familia ao negdcio (% do total de familias com negécios) 7,9 6,8 X X
Empréstimos pedidos pela familia para financiar o negécio (% do total de familias com negdcios) 6,2 51 17,8 10,9
Por memoéria:

Percentagem de familias com negdcios 12,7 14,1 10,8 10,6

Valor dos negécios em percentagem da riqueza bruta 42,3 42,8 32,6 31,1

Valor dos negécios em percentagem da riqueza liquida 48,5 47,1 36,1 34,2

QUADRO 1. Caracteristicas dos negdcios das familias em Portugal e nos restantes paises da area do euro

Notas: Os valores monetarios de 2013 foram corrigidos da inflacdo. A drea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados ndo incluem a Lituania
em 2013/2014 e Espanha em 2017.



O Quadro 1 inclui a estrutura dos negdcios por setor de atividade desagregada por
seccOes da CAE para as seis sec¢des com maior peso, em termos do niimero de negdcios,
em Portugal. Em 2017, estas sec¢des abrangem 79% dos negdcios em Portugal e 63% nos
restantes paises da area do euro. Tanto em Portugal como no resto da drea do euro o
Comércio e reparacdo de veiculos automéveis e motociclos concentra o maior ntimero
de negocios, correspondendo em 2017 a cerca de 30% do total em Portugal e a cerca de
15% no conjunto dos restantes paises.

Em 2017, o valor mediano da participacdo das familias no negdcio situava-se em 20
mil euros em Portugal e em 30 mil euros no conjunto dos restantes paises. Em ambos os
casos a distribuicdo dos valores apresenta uma elevada assimetria positiva. Em 2017,
25% das participagdes no negoécio tinham um valor inferior a 5 mil euros, tanto em
Portugal como na drea do euro, e 10% das participagdes tinham um valor superior a
300 mil euros em Portugal e a 392 mil euros no conjunto dos restantes paises. Uma
elevada heterogeneidade esta igualmente patente na distribui¢cdo do valor do volume
de negocios em Portugal. Relativamente ao nimero de anos da participagdo no negocio,
o qual, tal como o volume de negdcios, apenas estd disponivel para Portugal, a mediana
e a média situam-se em 2017 em 11 anos e 13,9 anos, respetivamente.

Em Portugal, a forma mais comum de envolvimento das familias no financiamento
dos negocios consiste na concessdo de garantias em empréstimos concedidos aos
negocios, seguida dos empréstimos concedidos pelas familias ao negécio (em 2017,
respetivamente, cerca de 11% e de 7% das familias com negdcios tinham estes tipos de
envolvimento). As familias com empréstimos em nome de algum membro contraidos
com o objetivo de financiar o negécio representavam cerca de 5% em 2017, ou seja, cerca
de metade da percentagem de familias com este tipo de empréstimos no conjunto dos
restantes paises da area do euro.

Entre 2013 e 2017, em Portugal, observou-se um acréscimo dos valores medianos e
médios dos negbcios e do volume de negdcios assim como da percentagem de negdcios
com mais trabalhadores. Adicionalmente, a percentagem de familias envolvidas no
financiamento do negécio reduziu-se. Este tipo de evolucdo é compativel com a
recuperacdo da atividade econémica e com a melhoria das condi¢des de financiamento
das empresas que ocorreu neste periodo. Em termos gerais, é importante contudo notar
que, tanto em Portugal como na &drea do euro, as caracteristicas dos negdécios nao
apresentam diferencas substanciais entre as duas edigdes dos inquéritos.

Por fim, é interessante referir que as caracteristicas dos negécios descritas nesta
seccdo, nomeadamente a sua reduzida dimensdo, a predominancia dos negocios de
responsabilidade ilimitada e o grau do envolvimento das familias no financiamento dos
negocios, sdo muito idénticas as reportadas para os Estados Unidos com base no Survey
of Consumer Finances (SCF) (Kennickell et al., 2017).

3. Em que aspetos diferem as familias com e sem negd6cios?

Z

O objetivo desta seccdo é analisar a relagdo entre as caracteristicas das familias e a
participacdo em negécios em Portugal e nos restantes paises da area do euro. Esta



analise s6 é possivel porque os dados do ISFF/HFCS permitem caracterizar, no mesmo
momento do tempo, as familias que tém negocios e as que ndo tém. Estes dados
ndo permitem, contudo, conhecer as caracteristicas das familias no periodo anterior a
constitui¢do do negécio ou no momento anterior ao seu encerramento. Assim, a andlise
efetuada ndo permite concluir se as caracteristicas das familias, nomeadamente em
termos financeiros, sdo determinantes para a decisdo de participar no negécio ou se
foram determinadas por esta decisdo. Também nao é possivel tirar conclusoes sobre o
papel destas caracteristicas no sucesso do negdécio. A andlise é essencialmente descritiva
e ndo pretende estabelecer relacdes causais entre as varidveis analisadas.

Na caracterizacdo da familia consideram-se varidveis relativas a situagdo financeira,
variaveis sociodemograficas assim como outras varidveis que podem condicionar a
participagdo num negocio.

Para caracterizar a situagao financeira utiliza-se o rendimento, a riqueza liquida e
uma varidvel que identifica a existéncia ou ndo de divida. O rendimento inclui todos
os tipos de rendimento recebidos por algum membro da familia e corresponde ao valor
bruto (i.e., antes do pagamento de impostos e das contribui¢des obrigatérias para os
regimes de protecdo social). A riqueza liquida corresponde a soma dos ativos reais e
financeiros, deduzida de todas as dividas®. O rendimento, os ativos e as dividas das
familias incluem componentes que estdo diretamente relacionadas com a participagdo
nos negocios analisados neste artigo. O rendimento da familia inclui o rendimento do
trabalho por conta prépria e os lucros distribuidos dos negdécios. Os ativos incluem o
valor dos negdcios em que as familias participam ativamente (que neste tipo de dados é
considerado uma componente dos ativos reais) assim como eventuais empréstimos que
a familia tenha efetuado ao negécio (como uma componente dos ativos financeiros). As
dividas incluem empréstimos em nome dos membros do agregado cuja finalidade tenha
sido financiar o negocio.

Considera-se também na andlise informagdo sobre o recebimento de herancas em
algum momento do tempo. O recebimento de herancas pode ser relevante para a
probabilidade de a familia ter um negdcio, ndo s6 porque em alguns casos o proprio
negbcio faz parte da heranga, mas também porque as herancas podem permitir aos
individuos disporem do capital necessédrio para iniciarem uma atividade por conta
proépria, especialmente em circunstancias em que enfrentem dificuldades de acesso ao
crédito.

As varidveis sociodemograficas utilizadas na andlise sdo a idade, o nivel de
escolaridade, o género e o estado civil (casado ou outro). Estas varidveis referem-se ao
individuo de referéncia, o qual foi selecionado entre os membros da familia de acordo
com a definicdo de Camberra (Nagdes Unidas, 2011) e corresponde na maior parte
dos casos ao individuo com maior rendimento na familia. Adicionalmente, inclui-se na
andlise uma variavel relativa ao nimero de membros da familia com idade igual ou

6. Na maior parte dos paises, incluindo Portugal, a riqueza liquida refere-se a0 momento da entrevista
e o rendimento ao ano civil anterior. Os periodos de referéncia das vardveis nos varios paises assim como
outros aspetos relacionados com o HFCS podem ser consultados em HFCN (2016a), HFCN (2016b), HFCN
(2020a) e HFCN (2020Db).
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superior a 16 anos. Esta varidvel permite levar em consideracado o facto de familias com
um maior nimero de individuos em idade ativa poderem ter, por essa via, um nivel
mais elevado de rendimento ou de riqueza assim como uma maior probabilidade de
terem um negocio.

Considera-se também na andlise uma medida do grau de aversdo ao risco. Esta
varidvel pretende captar o facto de os negdécios serem um investimento com um grau
de risco elevado. Esta variavel inclui duas categorias (menor aversdo ao risco e maior
aversdo ao risco) que foram construidas a partir das respostas a uma pergunta sobre o
nivel de risco que a familia est4 disposta a assumir na aplicagdo das suas poupancas’.

Por forma a levar em conta a potencial existéncia de relagdes ndo lineares entre a
probabilidade de ter um negoécio e o nivel de rendimento, o nivel da riqueza liquida,
a idade e o ntiimero de membros do agregado familiar em idade ativa, estas varidveis
continuas estdo definidas em classes. No caso do rendimento e da riqueza liquida, as
classes sdo definidas com base nos percentis das préprias varidveis, considerando-se
uma desagregacdo maior no topo das distribui¢des, uma vez que a evidéncia empirica
aponta para uma particular concentracdo dos negodcios nas familias com niveis de
riqueza e de rendimento muito elevados.

O Quadro 2 inclui a percentagem de familias com negdcios em diferentes grupos
de familias definidos de acordo com as varidveis acima descritas. As duas primeiras
colunas do quadro incluem os dados para Portugal e as duas colunas seguintes os
dados para o conjunto dos restantes paises da drea do euro, respetivamente para as duas
ultimas edig¢oes do ISFF e do HFCS.

O padréo da participagdo em negdcios por grupos de familias é idéntico em Portugal
e nos restantes paises, assim como nos dois periodos considerados. A percentagem de
familias com nego6cios aumenta com o nivel de rendimento e de riqueza liquida, assim
como com o nivel de escolaridade do individuo de referéncia e é maior nas familias
que tém divida. Por escaldo etério, a percentagem de familias com negocios atinge os
valores maximos nas familias em que o individuo de referéncia tem entre 35 e 54 anos
e valores minimos naquelas em que tem 65 anos ou mais. A incidéncia de familias com
negbcios aumenta com o ntimero de individuos em idade ativa na familia e é maior
quando o individuo de referéncia é casado ou quando é do género masculino. O facto de
as familias terem recebido herangas, em especial terem recebido negdcios como heranga,
também esta positivamente correlacionado com a existéncia de negécios. Por fim, o grau
de aversdo ao risco estd negativamente correlacionado com a existéncia de negocios.

As variaveis utilizadas para caracterizar as familias, apresentadas no Quadro 2, estdo
correlacionadas entre si, o que limita a interpretagdo dos resultados. Com o objetivo
de tornar mais claro quais as principais caracteristicas que distinguem as familias com
negocios das restantes familias procedeu-se a uma andlise de regressdo mdltipla. Os

7. Esta pergunta inclui quatro categorias de resposta possiveis: riscos financeiros considerdveis, riscos
financeiros acima da média, riscos financeiros médios e nédo estdo dispostos a assumir qualquer risco
financeiro. As familias que selecionaram uma das duas primeiras categorias foram classificadas como
tendo menor aversdo ao risco e as que selecionaram uma das duas tltimas categorias foram classificadas
como tendo uma maior aversao ao risco.
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Por memoria:

Percentagem de familias com negécios em cada classe o
percentagem de familias em cada classe

Portugal Area do euro Portugal Area do euro
2013 2017 2013/14 2017 2013 2017 2013/14 2017

Total 12,7 14,1 10,8 10,6 100,0 100,0 100,0 100,0
Percentil do rendimento

<=20 3,2 71 4,5 4,7 20,0 20,0 20,0 20,0

20-40 7,0 6,1 6,8 6,5 20,0 20,0 20,0 20,0

40-60 11,8 12,6 8,2 83 20,0 20,0 20,0 20,0

60-80 13,4 17,5 11,9 11,4 20,0 20,0 20,0 20,0

80-90 25,2 24,3 16,8 15,6 10,0 10,0 10,0 10,0

>90 30,7 30,4 28,0 28,5 10,0 10,0 10,0 10,0
Percentil da riqueza liquida

<=20 3,6 3,6 2,7 2,7 20,0 20,0 20,0 20,0

20-40 71 6,9 6,5 59 20,0 20,0 20,0 20,0

40-60 9,3 10,9 8,5 83 20,0 20,0 20,0 20,0

60-80 12,3 16,0 10,4 11,3 20,0 20,0 20,0 20,0

80-90 22,8 23,7 17,6 15,7 10,0 10,0 10,0 10,0

>90 39,2 43,0 33,5 33,9 10,0 10,0 10,0 10,0
Tem divida

Sim 17,7 19,6 14,8 14,6 45,9 45,7 42,6 40,2

Nao 8,4 9,6 7.8 79 54,1 54,3 57,4 59,8
Recebeu heranga sem ser negdcio

Sim 15,0 17,1 12,4 11,4 26,7 28,7 251 26,7

Nao 11,8 13,0 10,2 8,6 73,3 71,3 74,9 73,3
Recebeu negdcio como heranga

Sim 40,8 771 65,4 46,4 0,3 0,4 0,9 0,3

Nao 12,6 13,9 10,3 10,5 99,7 99,6 99,1 99,7
Grau de aversao ao risco

Menor aversao ao risco 22,9 54,1 21,4 23,0 1,2 1,3 4,5 51

Maior aversao ao risco 12,5 13,6 10,3 10,0 98,8 98,7 95,5 94,9
N membros = 16 anos

1 4,4 57 4,9 6,2 22,0 25,2 36,7 39,3

2 12,6 15,4 11,9 11,5 48,8 47,3 45,7 44,7

3 17,1 18,4 18,7 16,7 19,6 19,1 11,2 10,5

>3 23,0 22,5 22,1 22,4 9,5 8,4 6,4 55
Idade

<35 11,0 14,3 8,1 7,6 11,2 9,8 14,5 151

35-44 16,8 21,0 14,3 14,3 20,8 19,3 17,8 16,4

45-54 17,0 20,2 17,4 17,3 20,1 20,3 20,2 20,0

55-64 14,9 15,6 13,7 13,3 18,0 18,4 18,0 18,3

>=65 6,1 54 3,6 4,0 29,9 32,2 29,6 30,3
Escolaridade

Inferior ao secundario 10,8 11,1 7,8 7,1 69,4 64,9 31,3 26,5

Ensino secundario 14,2 18,2 10,2 10,5 13,7 15,6 41,5 449

Ensino superior 18,9 21,1 15,2 14,0 16,9 19,5 27,2 28,6
Género

Masculino 13,9 15,8 12,6 12,5 59,0 58,2 62,8 62,0

Feminino 10,8 11,8 7,7 7,5 41,0 41,8 37,2 38,0
Casado

Sim 15,7 18,8 14,6 13,7 61,1 55,4 49,8 48,1

Nao 7.9 83 6,9 7,7 389 44,6 50,2 51,9

QUADRO 2. Percentagem de familias com negécios em Portugal e nos restantes paises da area
do euro, por caracteristicas das familias

Notas: A drea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados ndo incluem a Litudnia em
2013/2014 e Espanha em 2017.

resultados desta abordagem, que nédo resolve as questdes de endogeneidade, podem ser
interpretados como correlagdes entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas,
condicionais as restantes varidveis explicativas.

Foram estimados modelos logit em que a varidvel dependente toma o valor 1 quando
a familia tem um negdcio, e o valor zero quando ndo tem, e incluiram-se como varidveis
explicativas as caracteristicas das familias. Para facilitar a interpretagdo dos resultados,
as variaveis explicativas foram incluidas sob a forma de varidveis dummy que permitem
classificar as familias em diferentes classes, de acordo com cada uma das caracteristicas.
Estas varidveis tomam apenas os valores 1 ou zero, conforme a familia pertence ou ndo a
uma determinada classe. Deste modo, os coeficientes estimados devem ser interpretados
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como a diferenga relativamente as classes omitidas na regressao®. Na estimagéo destes
modelos a amostra foi restrita a familias em que o individuo de referéncia tem menos de
65 anos de modo a concentrar a analise em idades tipicamente associadas a participacdo
no mercado de trabalho.

Os resultados das regressdes confirmam que as familias que tém negdcios
apresentam um conjunto de caracteristicas semelhantes em Portugal e nos restantes
paises da drea do euro e que se observam tanto em 2013/14 como em 2017 (Quadro 3).
Todos os resultados sugerem que a probabilidade de ter negdcios aumenta com o nivel
da riqueza liquida e é maior nas familias com divida do que nas familias sem divida, nas
familias que receberam negdécios como heranga do que nas restantes e nas familias em
que o individuo de referéncia tem menos de 35 anos, do que naquelas em que tem entre
55 e 64 anos. Por exemplo, em 2017 e em Portugal, uma familia cuja riqueza liquida é
superior ao percentil 90 tinha mais 0,42 pontos percentuais de probabilidade de ter um
negoécio do que uma familia cuja riqueza é inferior ao percentil 20. Por sua vez, uma
familia em que o individuo de referéncia tem entre 55 e 64 anos tinha menos 0,12 pontos
percentuais de probabilidade de ter um negécio do que uma familia em que o individuo
de referéncia tem menos de 35 anos.

Quando se subtrai o valor dos negdcios a riqueza, os efeitos marginais da riqueza
liquida continuam a apresentar um perfil crescente com as classes de riqueza, o
que ilustra que as familias com negécios também se distinguem das restantes por
terem niveis mais elevados dos restantes ativos’. Sem ter informacdo sobre o nivel de
riqueza existente antes da constituigdo do negdcio é impossivel concluir se as familias
com negocios tém um maior nivel de riqueza porque tém um negbcio ou se sdo
proprietarias de um negécio porque antes da sua constituicdo ja tinham maior riqueza'?.
No entanto, é interessante notar que as variaveis que provavelmente captam de forma
mais exdgena a situagdo financeira da familia de origem — como o nivel de escolaridade
e o recebimento de herangas — ndo sdo estatisticamente significativas ou tém o sinal
oposto ao esperado’!. Em Portugal, as familias em que o individuo de referéncia tem um
nivel de escolaridade equivalente ao ensino superior tém inclusivamente uma menor
probabilidade de ter negé6cios do que as familias em que o individuo de referéncia
tem um nivel de escolaridade inferior ao secunddrio. Assim, embora a percentagem

8. As categorias omitidas identificam os seguintes grupos de familias: do primeiro escaldo do rendimento
(até ao percentil 20); do primeiro escaldo de riqueza liquida (até ao percentil 20); com apenas um membro
de idade igual ou superior a 16 anos; com menor aversdo ao risco; sem divida; que ndo receberam herancas;
que ndo receberam um negécio em heranca; em que o individuo de referéncia tem idade inferior a 35 anos;
em que o individuo de referéncia tem escolaridade inferior ao secundério; em que o individuo de referéncia
é do sexo feminino; em que o individuo de referéncia ndo é casado.

9. Osresultados destas regressdes ndo sdo apresentados no artigo por uma questao de espago mas podem
ser disponibilizados pelos autores mediante pedido. O mesmo se aplica a outros resultados referidos nesta
secgdo e que ndo fazem parte da regressdo de base incluida no Quadro 3.

10. Esta relagdo positiva pode também refletir um efeito de selegdo da amostra pois quando as familias
tém uma situacgdo financeira mais fragil os negécios podem ter uma menor probabilidade de sobrevivéncia.

11. No caso das herangas o resultado mantém-se quando em alternativa a varidvel dummy ter ndo ter
heranga se inclui na regressdo uma varidvel com o valor da heranga atualizado para o momento atual.
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de familias com neg6cios aumente com o nivel de escolaridade, quando se controlam
as restantes caracteristicas das familias, as familias com maior escolaridade tém uma
menor probabilidade de ter um negécio do que as de escolaridade mais baixa.

No caso da divida, a correlagdo positiva com a existéncia de um negoécio pode
refletir o recurso a empréstimos para financiar os negécios. Os resultados das regressoes
permanecem contudo praticamente inalterados quando se excluem da amostra as
familias com empréstimos contraidos com esse objetivo. Outra explicagdo possivel para
esta relagdo é o facto de uma parte das familias sem divida enfrentar restri¢des no acesso
ao crédito, o que pode dificultar a constitui¢do de negocios.

Para as restantes varidveis incluidas nas regressoes, os resultados para Portugal e
para o conjunto dos outros paises da drea do euro apresentam algumas diferengas.
Embora na andlise univariada a percentagem de familias com negdécios aumente com
o nivel de rendimento, em qualquer das regides e periodos, quando se levam em conta
as restantes caracteristicas das familias esta relacdo deixa de ser evidente. Na regressao
para a drea do euro, os coeficientes do rendimento sdo significativos com um sinal
negativo em classes de rendimento intermédio e nado significativos nas restantes classes.
Os efeitos marginais da regressao da drea do euro apresentam um perfil em U que sugere
uma maior probabilidade de existirem negécios nos dois extremos da distribui¢cdo do
rendimento, do que nos niveis intermédios desta varidvel. Para este resultado pode
contribuir o facto de individuos com mds experiéncias como trabalhadores por conta
de outrem iniciarem atividades por conta prépria nas quais tém rendimentos inferiores
aos dos trabalhadores por conta de outrem com caracteristicas observédveis idénticas
(Evans e Leighton, 1989). No outro extremo da distribui¢cdo do rendimento, o resultado
pode refletir o facto de os individuos com maiores aptiddes ndo observédveis terem
mais possibilidades de receber rendimentos elevados como empresarios do que como
trabalhadores por conta de outrem (Levine e Rubinstein, 2017).

Quando se consideram apenas os dados para Portugal obtém-se um padrdo de
resultados para o rendimento mais semelhante ao da area do euro em 2017 do que
em 2013. O mesmo acontece com o grau de aversdo ao risco. As familias com maior
aversdo ao risco tém uma menor probabilidade de ter negbcios do que as que sdo
menos avessas ao risco, em qualquer dos periodos, na area do euro, e em 2017 em
Portugal. Em 2013, em Portugal, o grau de aversao ao risco ndo parece estar relacionado
com a existéncia de negdcios. A maior diferenca dos resultados em Portugal em
2013, face ao padrao dos outros paises, pode estar associada ao facto de no periodo
2011-2013 a economia portuguesa ter enfrentado uma forte recessdo que se traduziu
numa significativa reducdo dos rendimentos das familias, num acentuado aumento do
desemprego e, possivelmente, na participagdo em negobcios por parte de familias que
noutras circunstancias nao participariam.

Por fim, as estatisticas descritivas do Quadro 2 mostram que, independentemente do
periodo ou dos paises considerados, a percentagem de familias com negdcios aumenta
com o numero de individuos em idade ativa na familia e ¢ maior quando o individuo de
referéncia é casado, do que nos restantes estados civis, ou quando é do sexo masculino.
Na anélise de regressdo multipla estas caracteristicas ndo sdo contudo identificadas
consistentemente como relevantes para a existéncia de negécios.



PT 2013 PT 2017 AE 2013 AE 2017 PT 2017-2013  AE 2017-2013 AE-PT 2013 AE-PT 2017
efeito marginal t-ratio efeito marginal t-ratio efeito marginal t-ratio efeito marginal t-ratio t-ratio t-ratio t-ratio t-ratio

Percentil do rendimento

20-40 0,0326 0,83 -0,1189 -2,87 0,0040 0,28 0,0008 0,05 -2,63 -0,15 -0,67 2,62

40-60 0,0568 1,62 -0,0535 -1,48 -0,0240 -1,72 -0,0217 -1,39 -2,22 0,12 -2,22 0,65

60-80 0,0386 1,01 -0,0667 -1,88 -0,0298 -2,16 -0,0281 -1,88 -2,03 0,10 -1,79 0,82

80-90 0,1008 2,26 -0,0139 -0,35 -0,0277 -1,87 -0,0285 -1,72 -1,98 -0,03 -2,85 -0,46

>90 0,0844 1,82 -0,0707 -1,60 -0,0146 -0,98 -0,0043 -0,25 -2,51 0,46 -2,05 1,34
Percentil da riqueza liquida

20-40 0,0479 1,10 0,0884 1,89 0,0991 6,99 0,1000 5,75 0,50 0,01 1,42 0,67

40-60 0,1050 2,39 0,1492 3,47 0,1324 8,92 0,1444 8,05 0,53 0,49 0,97 0,57

60-80 0,1333 2,89 0,2292 591 0,1611 11,32 0,1842 9,95 1,28 0,96 1,00 -0,06

80-90 0,2203 4,97 0,2945 7,08 0,2233 14,53 0,2285 12,38 0,78 0,15 0,68 -0,28

>90 0,3171 6,98 0,4184 10,58 0,3186 21,14 0,3349 18,07 1,07 0,57 0,87 -0,14
Tem divida

Sim 0,0500 2,82 0,0331 1,72 0,0489 7,64 0,0470 5,92 -0,78 -0,21 0,28 1,12
Recebeu heranga

Sim 0,0082 0,46 0,0149 0,81 -0,0157 2,08 -0,0121 -1,48 0,22 0,33 -1,32 -1,43
Recebeu negdcio como heranga

Sim 0,1320 2,40 0,2685 3,53 0,3260 14,90 0,2414 8,85 1,28 -2,49 3,94 0,33
Grau de aversao ao risco

Maior aversdo ao risco -0,0326 -1,04 -0,1681 -2,84 -0,0397 -3,29 -0,0538 -4,34 -1,93 -0,80 -0,36 1,66
N2 membros > 16 anos

2 0,0314 0,98 0,0153 0,45 0,0309 2,81 0,0004 0,03 -0,39 -1,92 0,10 -0,40

3 0,0486 1,46 0,0027 0,07 0,0429 3,65 -0,0006 0,04 0,97 2,42 0,00 0,08

>3 0,0553 1,51 -0,0146 -0,35 0,0434 3,45 0,0075 0,53 -1,32 -1,92 -0,16 0,53
Idade

35-44 -0,0024 -0,09 -0,0225 -0,65 0,0078 0,70 0,0093 0,75 -0,44 0,08 0,37 0,90

45-54 -0,0315 -1,08 -0,0623 -1,88 0,0006 0,05 0,0037 0,28 -0,61 0,18 1,01 1,80

55-64 -0,0607 -2,01 -0,1180 -3,37 -0,0383 -3,20 -0,0361 -2,54 -1,09 0,13 0,53 1,88
Escolaridade

Ensino secundério -0,0376 -1,71 -0,0170 -0,75 -0,0088 -1,21 -0,0092 -1,05 0,72 -0,03 1,18 0,23

Ensino superior -0,0535 -2,12 -0,0644 -2,35 0,0071 0,79 -0,0115 -1,09 -0,15 -1,33 2,22 1,63
Género

Masculino -0,0093 -0,50 -0,0058 -0,30 0,0114 1,64 0,0227 3,11 -0,50 1,64 1,09 1,59
Casado

Sim 0,0056 0,27 0,0724 3,22 0,0020 0,25 -0,0027 -0,29 2,08 -0,38 -0,15 -2,97
Dummy ano de 2017 X X X X X X X X 2,49 1,36 X X
Dummy area do euro X X X X X X X X X X -1,84 -3,77
N 4,371 3,948 47,854 40,395 8,321 88,254 52,227 44,343

QUADRO 3. Regressdes logit para a probabilidade das familias terem negécios em Portugal e nos restantes paises da drea do euro

Notas: A drea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados ndo incluem a Lituania em 2013/2014 e Espanha em 2017. Os efeitos marginais
correspondem aos efeitos marginais médios, calculados em relagdo as categorias omitidas. As quatro tltimas colunas do quadro incluem os t-racios relativos a
diferenca dos coeficientes estimados para 2017 face a 2013 e para a 4rea do euro face a Portugal.

4!
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As conclusdes acima descritas sobre a relagdo entre as caracteristicas das familias e
a probabilidade de terem um negdécio podem diferir consoante o tipo de negdécio. Uma
caracteristica relevante que distingue os negdcios é o facto de serem de responsabilidade
limitada ou ilimitada. Nestes tiltimos, ndo existe uma separacdo clara entre o patriménio
da familia e do neg6cio, sendo em geral negdcios mais pequenos. Quando se estimam
as regressdes separadamente para os negécios de responsabilidade limitada e para os
de responsabilidade ilimitada, mantém-se a relacdo positiva da probabilidade de existir
um negécio com a riqueza liquida, com o facto de a familia ter recebido negécios como
heranga e com a existéncia de divida'?. O mesmo acontece com a relagdo negativa
entre a probabilidade de ter negécios e a aversdo ao risco. No entanto, no caso da
escolaridade, em Portugal a relagdo negativa com a probabilidade de ter neg6cios apenas
existe nos negodcios de responsabilidade ilimitada, ndo se identificando nos negécios de
responsabilidade limitada.

4. Relacao entre as caracteristicas dos negdcios e das familias

Nesta sec¢do explora-se uma das mais-valias dos dados utilizados que consiste no
cruzamento da informagdo sobre os negdcios com a informagdo sobre as familias. A
andlise foca-se em grupos de familias definidos de acordo com o nivel de rendimento e
de riqueza liquida, bem como com a classe etéria e o nivel de escolaridade do individuo
de referéncia. Na primeira subsec¢do analisa-se o tipo de negocios destes grupos em
termos do seu valor, dimensao e idade. A segunda subseccao foca-se nas caracteristicas
da relagdo entre a familia e o0 negécio que permitem identificar uma potencial maior
dependéncia da familia face ao negdécio. Por fim, a dltima subseccdo leva em conta essa
potencial dependéncia assim como o setor de atividade em que o negdcio se insere, para
identificar os grupos de familias que poderdo estar mais expostas a atual crise decorrente
da pandemia de COVID-19 por via dos negdcios.

4.1. Que tipos de negdcios tém diferentes tipos de familias?

Como se referiu na sec¢do 2, embora a maioria das familias tenha negbcios pequenos
e de valor reduzido, os negécios apresentam uma elevada heterogeneidade. E assim
relevante analisar, para diferentes grupos de familias, o tipo de negdécios de que sdo
proprietarios.

O Quadro 4 inclui o valor dos negdcios para diferentes grupos de familias assim como
indicadores relacionados com duas caracteristicas importantes dos negdécios: dimensao
e idade. A dimensdo dos negdcios em cada grupo de familias é dada pela percentagem
de negdcios com 10 ou mais trabalhadores e a idade dos negoécios é dada pela mediana

do nimero de anos de participacdo da familia no negécio. Os dados referem-se a 2017

12. Estes resultados verificam-se para Portugal e para os restantes paises da drea do euro, para os dois
periodos de tempo, exceto no caso da divida em 2013 para Portugal, que se revelou ndo significativa nos
negocios de responsabilidade ilimitada.
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e incluem Portugal e o conjunto dos restantes paises da drea do euro, com exce¢do da
idade do negécio que apenas esta disponivel para Portugal.

Valor do negécio Duragdo da
. Negdcios com 10+ trabalhadores participagdo no
(milhares de EUR) X . .
Mediana (em % dos negdcios em cada classe) negocio (.em anos)
Mediana
Portugal  Area do euro Portugal Area do euro Portugal
Total 20,0 30,0 8,2 4,4 11,0
Percentil do rendimento
<=20 5,0 20,0 1,7 2,7 8,0
20-40 10,0 20,4 57 3,6 11,0
40-60 13,0 20,0 7,5 1,1 11,0
60-80 29,1 22,8 31 1,9 11,0
80-90 20,0 25,0 10,1 4,1 10,0
>90 54,7 50,0 17,4 9,3 12,0
Percentil da riqueza liquida
<=20 1,0 0,5 33 1,3 7,0
20-40 5,0 8,0 7,0 1,3 4,0
40-60 6,9 15,0 4,5 2,7 8,0
60-80 12,0 24,0 1,9 2,6 11,0
80-90 50,0 50,0 9,8 1,4 16,0
>90 105,0 150,0 15,2 9,3 14,0
Idade
<35 30,0 20,0 11,7 3,6 5,0
35-44 15,0 21,5 4,8 2,3 7,0
45-54 24,2 30,0 11,2 7,4 12,0
55-64 37,6 30,0 83 3,0 21,0
>=65 11,5 21,0 6,3 3,1 21,0
Escolaridade
Inferior ao secundario 13,9 25,0 6,4 1,1 16,0
Ensino secundario 23,5 30,0 10,8 4,9 7,0
Ensino superior 30,0 27,9 9,7 53 8,0

QUADRO 4. Caracteristicas dos negocios por grupos de familias em Portugal e nos restantes
paises da area do euro

Notas: Dados de 2017. A 4rea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados nao incluem
Espanha.

Na seccdo anterior concluiu-se que a percentagem de familias com negécios aumenta
com o nivel de rendimento e de riqueza liquida. O valor do negdécio principal de cada
familia também apresenta uma correlagdo positiva com estas varidveis, o que determina
que o total da riqueza das familias em negocios esteja muito concentrada nas familias
mais ricas (Costa et al., 2020). O valor mediano dos negdcios é particularmente elevado
na parte superior das distribui¢des do rendimento e da riqueza liquida. Para o conjunto
de 10% de familias com riqueza liquida mais elevada, a mediana do valor do negdécio
situa-se em 105 mil euros e 150 mil euros, respetivamente, em Portugal e no conjunto dos
restantes paises da drea do euro, o que contrasta com valores inferiores ou iguais a 1000
euros no conjunto de 20% de familias com riqueza liquida mais reduzida. As familias de
maior rendimento e riqueza liquida sdo também aquelas em que os negdcios de maior
dimensdo sdo mais frequentes. Adicionalmente, em Portugal os neg6cios mais recentes
concentram-se na classe de rendimento mais baixa e os mais antigos concentram-se nas
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classes superiores da distribuicdo da riqueza liquida. A relagdo positiva entre a situagao
financeira das familias, designadamente o respetivo nivel de riqueza liquida, o valor
do negocio, a sua dimensdo e idade, reflete em parte o facto de, entre os negdécios mais
antigos, ou seja, entre aqueles que sobrevivem hd mais tempo, existir provavelmente
uma maior percentagem de negécios bem-sucedidos e que cresceram mais, do que entre
0s negOcios mais recentes.

Por nivel de escolaridade, o valor dos negécios varia mais em Portugal do que
no conjunto dos restantes paises. Em qualquer dos casos, o valor é mais reduzido
nas familias em que o individuo de referéncia tem um nivel de escolaridade inferior
ao ensino secundario. Nestas familias, os negécios tém também uma dimensdo mais
reduzida e, de acordo com os dados para Portugal, sao mais antigos, do que quando o
nivel de escolaridade é mais elevado. A maior antiguidade dos negécios nos niveis de
escolaridade mais baixos reflete, em grande parte, a relagdo negativa muito acentuada
existente em Portugal entre a idade dos individuos e o seu nivel de escolaridade.
Por escaldes etarios, de um modo geral, o valor dos negécios é mais elevado quando
o individuo de referéncia tem entre 45 e 64 anos, do que nas restantes classes.
Adicionalmente, os negécios com mais de 10 trabalhadores tém um peso mais elevado
em classes etdrias inferiores aos 55 anos, as quais, como seria expectavel, tém negocios
mais recentes.

4.2. Que familias sdo mais dependentes dos negécios em termos
financeiros?

Um choque na economia pode afetar substancialmente a situacdo financeira das familias
com negocios porque as pode fazer perder ndo apenas o seu rendimento, mas também a
sua riqueza. Os negdcios fazem parte dos ativos das familias. Assim, em caso de faléncia
ou perda de valor da empresa esses ativos tém uma reducdo, sendo esta perda tanto
mais significativa para a familia quanto maior o peso do negécio no total dos ativos.
Adicionalmente, algumas familias concedem empréstimos ao préprio negdcio, o que
significa que o valor do negdécio ndo é o unico ativo das familias relacionado com o
negocio. Frequentemente a dependéncia do patriménio da familia face ao negécio ndo
se restringe a potencial perda de ativos mas reflete também responsabilidades potenciais
assumidas pela familia. No caso dos negécios de responsabilidade ilimitada, a familia
é potencialmente responsavel por toda a divida do negécio. Adicionalmente, algumas
familias com negocios de responsabilidade limitada tornam-se responsédveis por uma
parte da divida do negécio ao darem garantias em empréstimos concedidos ao negdcio.

Considerou-se que as familias tém uma dependéncia do negdcio muito elevada por
via do rendimento (ou do mercado trabalho) quando a totalidade dos individuos que
trabalham na familia desempenham a sua atividade no negécio. No total de familias
proprietdrias de negdcios, tanto em Portugal como nos restantes paises da area do
euro, cerca de metade estdo nesta situacdo (Quadro 5). A percentagem é globalmente
decrescente com o rendimento, é ligeiramente crescente com a idade e ndo apresenta
uma relacdo muito definida com a riqueza. Nas duas classes de menor rendimento esta
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forma de dependéncia atinge quase 70% das familias portuguesas que tém negdcios
(cerca de 60% das familias com negdcios nos restantes paises da drea do euro).

No caso da dependéncia por via do patriménio, considerou-se que é muito elevada
numa das seguintes situacdes: o valor do negécio representa mais de 50% dos ativos

2

totais da familia ou o negbcio é de responsabilidade ilimitada ou o agregado deu
garantias para um empréstimo do negécio ou financiou o negécio'>.

Como se referiu na secgdo 2, em Portugal, e de forma mais acentuada na drea do
euro, nas familias com negdcios predominam os negdcios de responsabilidade ilimitada.
Em Portugal, os negécios com esta forma juridica, cujo valor mediano, de cerca 8 mil
euros, é menos de metade do valor do conjunto dos negodcios, sdo particularmente
frequentes nas familias das classes de menor riqueza e de menor rendimento (mais de
75% destas familias) e naquelas em que o individuo de referéncia tem mais idade e
menor escolaridade (cerca de 66%). Nos restantes paises da drea do euro a incidéncia
dos negdcios de responsabilidade ilimitada varia menos entre tipos de familias.

Para cerca de 18% das familias com negdcios, o valor do negdcio representa pelo
menos 50% do seu patrimoénio bruto (ou seja dos ativos), uma percentagem muito
semelhante a média dos restantes paises da drea do euro. Em Portugal, esta percentagem
é relativamente estdavel ao longo das classes de rendimento, sendo um pouco mais
elevada na classe de maior rendimento, e em menor grau nas duas classes de rendimento
mais baixo. Nos restantes paises da drea do euro, o peso dos negdcios nos ativos tem um
perfil globalmente decrescente com o rendimento, sendo nas duas classes mais baixas de
rendimento bastante mais elevado do que na média. Este indicador de dependéncia face
ao negocio apresenta um padrdo globalmente decrescente com a idade do individuo de
referéncia da familia. Em Portugal, nas familias com negécios em que o individuo de
referéncia tem menos de 35 anos, que tipicamente ndo terdo ainda acumulado outra
riqueza, a dependéncia dos ativos face aos negbcios é muito acentuada. Para quase
40% das familias com negécios nesta classe etdria o valor do negdécio pesa mais de
50% do total de ativos. A distribui¢do por classes de riqueza mostra que nos extremos
se observam percentagens mais elevadas do que nas classes intermédias. No extremo
inferior esta constatagdo parece dever-se sobretudo a um efeito do denominador. Por
sua vez, o escaldo mais elevado de riqueza é aquele em que os negécios tém maior valor
mediano.

Em Portugal, no total das familias com negdcios, aquelas que tém um negdécio de
responsabilidade limitada mas que deram garantias para a obtengdo de crédito para
0 negdcio ou concederam empréstimos ao negdcio sdo cerca de 12%. A percentagem
é superior a 20% nas familias das classes de maior rendimento e riqueza, naquelas
em que o individuo de referéncia tem menos de 35 anos ou tem o ensino superior.
Estes resultados sugerem que sdo as familias com uma melhor situagdo financeira que
conseguem financiar o negbcio ou dar garantias para o mesmo obter crédito. Por sua
vez, as familias mais jovens tendem a ser proprietarias de negécios mais recentes que

13. A informagéo sobre garantias para um empréstimo do negécio ou concessdo de um empréstimo ao
negocio s6 esta disponivel para Portugal.
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ainda ndo estabeleceram uma histéria de crédito e requerem um maior envolvimento
do proprietério no financiamento.

A dltima coluna do Quadro 5 inclui um indicador agregado de dependéncia
do negoécio em Portugal que considera todas estas dimensdes. Considera-se que a
dependéncia é muito elevada quando se verificam em simultaneo as duas dimensoes de
dependéncia (em termos do rendimento e do patriménio) anteriormente analisadas. De
acordo com este indicador, em Portugal 37% das familias proprietarias de negdcios tém
uma situacdo financeira muito dependente do negécio. Esta percentagem atinge valores
maximos superiores a 55% nas familias de rendimento mais baixo. Isto reflete a elevada
dependéncia por via do rendimento, em simultdneo com uma elevada dependéncia por
via do patriménio decorrente da existéncia de negécios de responsabilidade ilimitada.
Estes fatores sao também os que determinam que a percentagem de familias muito
dependentes seja mais elevada nas classes etdrias superiores do que nas restantes.
Por niveis de escolaridade ou classes de riqueza liquida a percentagem de familias
dependentes é menos heterogénea.

Com o objetivo de comparar os dados de Portugal com os da 4rea do euro, o Quadro
5 inclui também um indicador de dependéncia alternativo, que ndo leva em conta
a dependéncia por via de garantias ou empréstimos concedidos pelo proprietdrio ao
negocio (dados que apenas estdo disponiveis para Portugal). Segundo este indicador a
percentagem de familias muito dependentes é 33% em Portugal e 40% na 4rea do euro.
E interessante notar que em Portugal a percentagem de familias dependentes continua
a atingir valores maximos superiores a 50% nas classes de rendimento inferiores e que o
mesmo acontece nos restantes paises.



N
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Dependéncia por via do mercado de trabalho Dependéncia por via do patriménio Indicador agregado de dependéncia do negdcio

Negocios de responsabilidade limitada e

Todos os individuos que trabalham, trabalham Negocios de responsabilidade  Valor do negécio representa ) L
deu garantias/ concedeu empréstimos ao

Sem garantias/ empréstimos Com garantias/ empréstimos

no negécio ilimitada mais de 50% dos ativos negécio concedidos concedidos
Portugal Area do euro Portugal Area do euro Portugal Area do euro Portugal Portugal Area do euro Portugal
Total 48,3 49,2 54,3 79,4 17,9 16,7 12,2 33,0 39,7 36,7
Percentil do rendimento
<=20 67,1 63,9 76,5 69,1 17,4 34,9 12,2 57,3 51,3 57,6
20-40 66,9 57,8 73,8 76,4 19,4 30,1 2,2 55,4 48,9 55,9
40-60 41,5 51,5 55,4 77,2 16,1 15,7 54 28,5 41,9 29,1
60-80 46,1 51,0 54,2 774 16,8 11,0 11,9 30,2 42,4 32,5
80-90 36,4 39,9 50,7 72,6 14,1 14,3 9,1 22,8 30,6 26,9
>90 49,7 42,6 37,9 69,6 234 11,2 24,7 27,6 331 38,2
Percentil da riqueza liquida
<=20 46,7 44,6 80,0 69,2 16,9 24,5 0,0 38,4 32,0 384
20-40 47,3 53,1 72,9 77,3 22,1 27,3 2,3 45,1 43,9 45,3
40-60 45,1 46,3 68,8 81,2 9,8 19,8 38 36,2 38,4 36,3
60-80 47,5 46,6 60,7 76,7 9,4 7,6 9,4 333 37,5 37,5
80-90 41,4 49,5 56,5 80,0 8,4 9,4 17,0 23,4 43,3 30,2
>90 55,0 51,5 30,5 64,5 32,6 19,8 21,1 31,6 39,8 36,8
Idade
<35 47,4 40,2 28,2 65,1 389 24,9 21,5 26,9 28,4 329
35-44 41,3 51,4 50,6 71,5 15,8 19,2 15,3 25,2 41,9 29,8
45-54 46,7 44,7 59,1 74,0 16,1 17,3 10,2 33,4 36,1 36,9
55-64 55,8 53,0 57,7 77,6 17,3 12,4 10,8 41,4 43,1 44,5
>=65 56,8 58,4 66,9 77,4 11,1 11,4 4,3 40,9 49,3 42,4
Escolaridade
Inferior ao secundario 48,7 60,3 66,2 80,3 13,7 18,4 5,2 36,0 52,6 37,7
Ensino secundario 42,6 48,6 56,5 77,8 24,2 18,3 13,1 33,2 40,2 34,9
Ensino superior 51,6 44,7 31,9 65,8 21,0 14,1 23,8 27,5 32,9 36,2
Por meméria:
Valor do negdcio (mediana, milhares de euros) 28,3 30,0 7,9 24,0 155,0 151,6 89,6 20,0 30,0 22,3

QUADRO 5. Indicadores de dependéncia das familias face ao negécio em Portugal e nos restantes paises da drea do euro: familias dependentes em
percentagem do total de familias com neg6cios em cada classe

Notas: Dados de 2017. A 4rea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados nédo incluem Espanha.
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4.3. Quais as familias mais expostas a crise pandémica de COVID-19 por
via da propriedade dos negdcios?

A pandemia de COVID-19 obrigou as autoridades a adotarem medidas de confinamento
restritivas que paralisaram uma parte significativa da economia em muitos paises.
Entretanto, o levantamento progressivo das medidas de confinamento permitiu o
reinicio gradual da atividade. Alguns setores, pela sua natureza especifica, continuaram
contudo a ter um nivel atividade muito inferior ao do periodo pré-pandemia. Para
efeitos da anélise nesta secgdo consideraram-se assim dois grupos de setores. O primeiro
grupo, mais alargado, corresponde aos setores que terdo sido mais afetados pelas
medidas de confinamento impostas no inicio da propagacdo da pandemia. Neste grupo
incluem-se os setores que a Organizagdo Internacional do Trabalho considerou em
abril de 2020 terem sido afetados pela pandemia de forma mediamente elevada e
elevada (Organizacdo Internacional do Trabalho, 2020). Estes setores sdo a Industria
transformadora, o Comércio e reparacdo de veiculos automoéveis e motociclos, o
Alojamento e restauragdo, as Atividades imobilidrias, as Atividades administrativas,
as Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas e os Transportes
e armazenagem. O segundo grupo, mais restrito, abrange apenas o Alojamento e
restauracdo e as Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas, setores
que se perspetiva que mantenham um nivel de atividade mais reduzido devido ao
facto de exigirem maior proximidade fisica ou de estarem muito limitados pelos
constrangimentos especificos criados pela pandemia ao turismo.

Em Portugal, em 56% das familias com negécios a atividade do negdcio pertence ao
grupo de setores mais afetados no periodo de confinamento. Esta percentagem é mais do
dobro da que se observa em média nos restantes paises da area do euro (24%) (Quadro
6). O conjunto de setores com uma recuperagdo mais lenta abrange 10% dos negodcios
das familias em Portugal, duas vezes mais do que na média dos restantes paises da drea
do euro.

Em Portugal o nimero de familias com negécios em setores mais afetados pela
pandemia no periodo de confinamento, em percentagem do ndmero total de familias
com negocios, apresenta um perfil crescente até a classe de riqueza liquida entre os
percentis 40 e 60. Nos restantes paises da area do euro, o peso destes setores é mais
elevado nas duas classes intermédias de riqueza. Quando se considera o grupo de
setores com recuperag¢do mais lenta, a percentagem de familias com negé6cios em setores
mais afetados tem um perfil mais marcado com o rendimento e a riqueza. Neste caso, o
peso dos setores mais afetados é globalmente decrescente com o rendimento, tanto em
Portugal como nos restantes paises da drea do euro. Ao longo das classes de riqueza
liquida, a percentagem de familias com negdcios nesses setores aumenta até a classe
entre o percentil 40 e 60 e reduz-se nas classes seguintes.

Para avaliar a exposi¢do da situagdo financeira das familias com negdcios a crise
pandémica conjugou-se a informagdo sobre o setor de atividade do negdcio com
os indicadores de dependéncia financeira da familia face ao negécio analisados na
subsecgdo anterior. Considera-se que uma familia estd muito exposta a crise pandémica
se o negocio pertence a um dos setores de atividade mais afetados e se a familia tem uma
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Familias com negdcios em setores mais afetados

Setores mais afetados no Setores com recuperacao
periodo de confinamento mais lenta
Portugal  Area do euro Portugal  Areado euro
Total 55,6 23,0 10,5 5,0
Percentil do rendimento
<=20 57,5 28,1 13,8 7,1
20-40 49,5 24,1 11,5 6,5
40-60 61,4 31,1 12,3 5,7
60-80 51,6 23,2 8,2 5,6
80-90 62,0 22,8 11,6 3,8
>90 52,0 21,3 8,8 3,3
Percentil da riqueza liquida
<=20 41,9 22,3 11,2 3,5
20-40 49,6 20,8 13,9 53
40-60 60,2 27,0 16,1 9,1
60-80 53,6 28,7 12,5 5,6
80-90 55,7 22,4 8,9 3,6
>90 59,0 22,7 5,8 4,2
Idade
<35 38,4 25,6 41 5,4
35-44 52,3 26,3 9,2 6,9
45-54 57,5 25,4 10,2 5,2
55-64 60,3 25,0 13,4 4,7
>=65 65,2 15,3 14,4 3,2
Escolaridade
Inferior ao secundario 60,1 15,3 13,3 3,5
Ensino secundario 62,9 26,3 9,8 5,9
Ensino superior 42,7 26,5 6,1 53

QUADRO 6. Percentagem de familias com negdcios em setores mais afetados pela pandemia de
COVID-19

Notas: Dados de 2017. A &rea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados ndo
incluem Espanha. Os setores mais afetados no periodo de confinamento correspondem a: Indtstrias
extrativas, Indstrias transformadoras, Comércio por grosso e a retalho e reparacao de veiculos automéveis
e motociclos, Alojamento, restauracdo e similares, Atividades imobilidrias, Atividades administrativas
e de servigos de apoio e Atividades artisticas, de espectdculos, desportivas e recreativas. Os setores
com recupera¢do mais lenta incluem: Alojamento, restauracdo e similares e Atividades artisticas, de
espectdculos, desportivas e recreativas.

situagdo financeira muito dependente do negécio, ou seja, se tanto o seu rendimento
como o seu patrimoénio tém o risco de se reduzir substancialmente com a crise.

Em Portugal cerca de 18% das familias com negodcios estavam muito expostas a
pandemia durante o periodo de confinamento, o que compara com uma percentagem de
cerca de 10% nos restantes paises da drea do euro (Gréfico 1). Quando se consideram os
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setores com recuperacdo mais lenta (Alojamento, restauragdo e similares e as Atividades
artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas) as familias com negécios muito
expostas a pandemia sdo 4,5% e 3% do total de familias com negécios, em Portugal e
nos restantes paises da 4rea do euro, respetivamente”.

A percentagem de familias mais expostas a crise decresce globalmente com o
rendimento, tanto em Portugal como na drea do euro. Em Portugal, esta percentagem é
proxima de 30% nas duas classes de menor rendimento, quando se considera o conjunto
de setores mais afetados no periodo de confinamento (quase 10%, quando se consideram
os setores onde a crise deverd ser mais prolongada). Em Portugal, a exposicdo decresce
também com a riqueza liquida (a partir da classe entre os percentis 20 e 40) e com a
escolaridade, e aumenta com a idade. Nos restantes paises o padrdo de variacdo com
estas varidveis é menos definido. Na area do euro, a maior incidéncia de familias muito
expostas a crise ocorre na classe etdria dos 35 aos 44 anos e nas familias com ensino
secunddrio.

14. Quando a medida de dependéncia considera também as garantias e os empréstimos da familia ao
negoécio, informagdo que estd apenas disponivel para Portugal, a percentagem de familias portuguesas
muito expostas & pandemia é 21% e 4,8%, respetivamente, quando se consideram os setores mais afetados
no periodo de confinamento ou os setores com uma recuperacdo mais lenta.
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Familias dependentes do negdcio expostas a setores mais afetados no periodo de confinamento
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GRAFICO 1: Familias proprietdrias de negécios muito expostas a pandemia de COVID-19 em
Portugal e nos restantes paises da drea do euro, em percentagem do total de familias com
negocios

Nota: Dados de 2017. A 4rea do euro refere-se a drea do euro excluindo Portugal e os dados nédo
incluem Espanha. Os setores mais afetados no periodo de confinamento correspondem a: Industrias
extrativas, Industrias transformadoras, Comércio por grosso e a retalho e reparacao de veiculos automéveis
e motociclos, Alojamento, restauracdo e similares, Atividades imobiliarias, Atividades administrativas
e de servigos de apoio e Atividades artisticas, de espectdculos, desportivas e recreativas. Os setores
com recuperacdo mais lenta incluem: Alojamento, restauragdo e similares e Atividades artisticas, de
espectdculos, desportivas e recreativas. Considera-se que uma familia estd muito exposta a pandemia
se 0 negodcio da familia pertence a um dos setores mais afetados e se a sua situagdo financeira é muito
dependente do negdécio.
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5. Conclusao

De acordo com dados do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF)/Household
Finance and Consumption Survey (HFCS), em Portugal 14% das familias tinha pelo menos
um negocio em 2017, que compara com cerca de 11% no conjunto dos restantes paises da
area do euro. Os neg6cios, ou seja, as empresas ndo cotadas na bolsa ou outras atividades
por conta prépria que sdo propriedade das familias, apresentam caracteristicas muito
semelhantes em Portugal e nos restantes paises da area do euro. A maior parte das
familias proprietarias de negécios possuem negécios de dimensédo reduzida, nos quais
tém responsabilidade ilimitada e em que sdo as tnicas proprietdrias. Em Portugal, em
2017, o valor do negécio principal de cada familia era inferior a 20 mil euros para metade
das familias proprietarias e inferior a 5 mil euros para 25% destas familias (30 mil euros e
5 mil euros, nos restantes paises, respetivamente). Os negécios tém contudo uma elevada
heterogeneidade por nivel de riqueza, rendimento, idade e outras caracteristicas das
familias proprietdrias. Em Portugal, as familias com um maior nivel de rendimento, um
maior nivel de riqueza liquida ou que pertencem a classe etdria em que o individuo
de referéncia tem entre 45 e 64 anos tém negdcios com um valor mais elevado, maior
dimensdo (em termos de ntimero de trabalhadores) e mais antigos.

Mas o que distingue as familias com negdécios das restantes familias? Na andlise de
regressdo entre os fatores que identificam as familias com negécios sobressaem o terem
um nivel de riqueza liquida mais elevado, terem divida e terem herdado um negdcio.
As familias com um menor grau de aversdo ao risco ou aquelas que pertencem aos
extremos da distribui¢do de rendimento tém igualmente uma maior probabilidade de
serem proprietdrias de um negocio.

Um choque na economia pode afetar substancialmente a situagdo financeira das
familias proprietarias de negocios porque as pode fazer perder ndo apenas o seu
rendimento, mas também a sua riqueza. No contexto atual, dada a heterogeneidade
setorial dos efeitos da crise pandémica, para avaliar a exposi¢do das familias a crise
é importante levar em consideragdo ndo apenas a dependéncia financeira da familia
face ao negbcio mas também o setor de atividade do mesmo. Em Portugal, embora
a dependéncia da situagdo financeira face ao negdcio seja menor do que no conjunto
dos outros paises da area do euro, a percentagem de familias muito expostas a crise
pandémica por via dos negdcios é maior devido a maior concentracdo dos negdcios em
setores muito afetados pela crise.
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Ascensao e declinio das maiores empresas em Portugal
Jodo Amador, Mdrio Lourenco, Cloé Magalhdes e Ana Catarina Pimenta

Vérios estudos tém analisado a entrada e a saida de empresas do mercado. No entanto,
existe ainda limitada evidéncia relativamente ao dinamismo das maiores empresas no
decurso de um periodo longo de tempo. Este artigo parte de uma nova base de dados
com informagdo sobre as 200 maiores empresas a operar em Portugal, em termos do
seu volume de negocios em cada ano do periodo 1981-2018 para avaliar a dinamica de
ascensdo e queda e a probabilidade de saida do top 200.

Estas 200 maiores empresas representavam cerca de 10% do valor acrescentado bruto
de Portugal em 2018 e pertenciam principalmente aos setores do comércio, alojamento e
restauracdo e da industria.

Em média, cada empresa integra o top 200 por nove anos e existe um ntimero
significativo de empresas que integra o ranking por poucos anos. A mediana da
permaneéncia no top 200 é seis anos e apenas cerca de 6% das empresas pertenceram
ao conjunto das 200 maiores durante, pelo menos, 30 anos. O conjunto das 50 maiores
empresas evidencia um comportamento diferente das demais, permanecendo mais
tempo no top 200.

A dindmica do conjunto das 200 maiores empresas é analisada tendo em conta
duas abordagens complementares. Em primeiro lugar, as matrizes de transigdo
entre diferentes horizontes temporais indicam a probabilidade de as empresas se
movimentarem entre intervalos do ranking previamente definidos. Em segundo lugar,
considerando apenas as empresas para as quais foi possivel identificar a entrada no
ranking em determinado momento, as fun¢des de sobrevivéncia estimadas indicam a
probabilidade de as empresas permanecerem no ranking durante diferentes horizontes
temporais.

Considerando oito classes de posi¢des no ranking — [1-25]; [26-50]; [51-75]; [76-100];
[101-125]; [126-150]; [151-175]; [176-200] —, as quais foi adicionada a situacdo “fora” do
ranking, a mediana do nimero de mudancas entre classes é de 4 para empresas que
integram o ranking entre 6 e 10 anos e aumenta para 11 e 9 para aquelas que integram
o ranking entre 26 e 30 anos e entre 31 e 38 anos, respetivamente. Este resultado aponta
para uma maior estabilidade nas empresas que integram o ranking durante mais anos.

Os resultados sugerem a relativa resiliéncia das empresas nas posigdes cimeiras do
ranking. Por exemplo, a probabilidade de as empresas na classe [1-25] manterem a sua
posi¢do no futuro decresce ao longo do tempo: é de 87% e de 81% apds um e dois
anos, respetivamente, e situa-se em torno de 29% ap6s 20 anos (Grafico 1). No caso
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das empresas posicionadas na classe [26-50], a probabilidade de se manterem nessas
posi¢des também diminui ao longo do tempo, situando-se em 17% apés 20 anos. Ja
nas classes mais baixas do ranking, as probabilidades de permanéncia na mesma classe
diminuem mais rapidamente e caem abaixo de 5% ap6s 20 anos.

Adicionalmente, e para todas as classes, é mais provavel a descida ou a saida do
ranking do que a subida. O facto de, em média, a ascensdo no ranking ser mais dificil do
que a queda ndo é contraditéria com a estabilidade nas posi¢des cimeiras.
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Estabilidade apos a entrada

GRAFICO 1: Probabilidade de permanecer na mesma classe de posi¢des no ranking entre o ano ¢
e o0 ano t+x, com z a variar entre 1 e 20 anos

Estes resultados sdo corroborados pelas estimativas de sobrevivéncia. Aproximada-
mente 74,6% das empresas permanecem no ranking um ano depois da sua entrada e
a duracdo mediana estimada é de quatro anos, significando que se espera que 50%
das empresas fiquem no ranking por quatro ou menos anos. Adicionalmente, como
esperado, as empresas mais pequenas (no primeiro quartil da distribuigdo) apresentam
menores probabilidades de se manterem no ranking. Em contraste, as maiores empresas
(no dltimo quartil da distribui¢cdo) apresentam claramente maiores probabilidades de
“sobrevivéncia” ap6s dois anos e até ao 35.° ano no ranking.
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Resumo

Varios estudos tém estabelecido factos estilizados relativamente a entrada e saida de empresas
do mercado. No entanto, existe ainda pouca evidéncia relativamente ao dinamismo das maiores
empresas por longos periodos de tempo. Este artigo parte de uma nova base de dados com
informacdo sobre as maiores empresas a operar em Portugal em termos do seu volume de
negocios. Consideramos o conjunto das 200 maiores empresas no periodo 1981-2018 e avaliamos
a sua dinamica entre diferentes classes do ranking e a probabilidade de sairem deste grupo.
O artigo conclui que existe mais estabilidade entre as empresas posicionadas nas classes mais
elevadas do ranking. Adicionalmente, em média, para diferentes classes e periodos temporais,
a probabilidade de se registarem movimentos ascendentes dentro do ranking é menor do que
a probabilidade de se registarem quedas. A sobrevivéncia no ranking difere entre os setores
onde as empresas operam. As empresas pertencentes ao setor da electricidade e fornecimento
de dgua sobrevivem por periodos mais longos, sendo a duracdo mediana menor na industria e
na construcdo. (JEL: L11, L20, L25)

“All live to die, and rise to fall.”
Christopher Marlowe

1. Introducao

literatura econémica refere a demografia empresarial como um dos mecanismos

que conduzem ao crescimento econdémico. Uma dimensdo relevante é a

entrada e saida de empresas no mercado — designada usualmente por margem
extensiva. A relagdo com o crescimento econémico estd ligada ao conceito de “destruicao
criativa” de Schumpeter (1911, 1942). De acordo com esta visdo, as empresas que entram
no mercado introduzem novos produtos e servigos que, se bem-sucedidos, vao substituir
outros entretanto desatualizados. Este processo leva a saida do mercado de empresas
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que produzem bens e servigos desatualizados, conduzindo a quebras de atividade no
curto-prazo que serdo mais do que compensadas no médio e no longo prazo, gerando
ganhos liquidos em termos de valor acrescentado. Para as novas empresas em que os
respetivos bens e servigos ndo passam o teste do mercado, deverd existir um processo
rapido de saida, libertando recursos para novas startups ou para o crescimento das
incumbentes.

Uma outra dimensdo relevante da demografia empresarial prende-se com o seu
crescimento — a designada margem intensiva — medida em termos de volume de
negocios, valor acrescentado bruto ou emprego. A dindmica de crescimento das
empresas depende de multiplos fatores. Alguns deles estdo relacionados com as
caraterfsticas especificas de cada empresa, como a orientagdo para o mercado externo, a
capacidade de inovar e diferenciar os seus produtos e servicos ou a qualidade da gestéo.
Outros elementos sdo externos as empresas e relacionam-se com o ambiente regulatério,
as condi¢des de financiamento, ineficiéncias no funcionamento dos mercados de
trabalho ou de bens e desenvolvimentos macroeconémicos gerais. Estes elementos
também tém impacto sobre a margem extensiva. Por exemplo, as condi¢des de
concorréncia subjacentes aos mercados influenciam simultaneamente a entrada e saida
de empresas, bem como as alteragdes das suas quotas de mercado.

A literatura empirica sobre a demografia empresarial é demasiado vasta para que seja
mencionada detalhadamente neste artigo. Dada a sua importancia para o crescimento
econémico de longo prazo, uma boa parte da literatura foca a probabilidade de
sobrevivéncia das startups. Alguns contributos sio Wagner (1994), Audretsch et al. (1999)
e Mata et al. (1995) que analisaram o desempenho de novas empresas transformadoras
em Italia, Alemanha e Portugal, respetivamente. Numa vertente de trabalho similar,
diversos estudos referem que a sobrevivéncia das startups depende da sua dimensdo
inicial (e.g. Mata e Portugal (1994) e Mata et al. (1995)), idade (e.g. Dunne et al. (1989)),
financiamento bancério (e.g. Farinha et al. (2019)), capital humano na empresa (e.g. Mata
e Portugal (2002)), entre outros. Uma vertente totalmente diferente da literatura foca no
papel das grandes empresas e os seus impactos granulares sobre as varidveis agregadas.
Esta literatura comecou com o trabalho seminal de Gabaix (2011) e uma aplicacdo
relacionada utilizando dados dos exportadores portugueses por Cabral et al. (2020). Uma
terceira vertente da literatura foca o comportamento das empresas muito grandes e a
subida da concentracdo no mercado do produto. Exemplos desta literatura sdo Autor
et al. (2017), que associa as empresas “superstar” a reducdo do racio das remuneragoes
do trabalho no produto nos EUA, e OECD (2018), que sumariza informacdo sobre a
concentracdo dos mercados nos EUA, Japdo e Europa. No entanto, o nosso estudo ndo
se relaciona diretamente com estas vertentes da literatura.

Possivelmente devido a auséncia de informacgdo, a literatura ndo tem estudado
a evolugdo das empresas ao longo do tempo, o que limita a capacidade de aferir
integralmente as suas dinamicas de crescimento e declinio. Os dados sobre o ano
de criagdo das empresas permitem estimar fun¢des de sobrevivéncia que sinalizam a
probabilidade de uma empresa sobreviver em cada momento, mas este resultado é
distinto da avaliacdo do caminho percorrido por cada uma delas tendo em conta o seu
peso relativo na economia. No entanto, embora os estudos existentes cubram horizontes
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temporais relativamente curtos, sdo normalmente considerados conjuntos alargados de
empresas o que aumenta a representatividade dos resultados. Estes aspetos determinam
a indisponibilidade de andlises comparaveis a conduzida neste trabalho e, como tal,
passiveis de serem utilizadas com benchmark dos seus resultados.

Neste artigo contribuimos para a literatura ao considerar as dinamicas de ascensao e
queda das empresas em horizontes temporais alargados. Utilizamos uma base de dados
com informacdo sobre as maiores empresas portuguesas que cobre quatro décadas,
desenvolvida especificamente com este propdsito a partir de informagdo anteriormente
dispersa. A amostra utilizada neste estudo cobre as 200 maiores empresas em termos
de volume de negoécios em cada ano do periodo entre 1981 e 2018. A abordagem
metodoldgica é sobretudo descritiva, ou seja, ndo sdo sugeridos fatores explicativos
para as dindmicas de crescimento e declinio empresariais identificadas. Os resultados
apontam para uma maior estabilidade das empresas nas classes mais elevadas do
ranking em comparagdo com as que se posicionam nas classes inferiores, indicando desta
forma que as maiores empresas geralmente mantém as suas posi¢des. Adicionalmente,
em média, a probabilidade de se registarem movimentos ascendentes no ranking tende
a ser menor que a probabilidade de se registarem movimentos descendentes, algo
explicado pelo efeito das empresas que entram diretamente para posi¢des intermédias
do ranking.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A segunda sec¢do apresenta os detalhes
da base de dados. Adicionalmente, sdo analisadas de forma breve estatisticas descritivas
de base setorial e sobre a distribuicdo das 200 maiores empresas. A terceira secgdo
apresenta os resultados da dindamica de ascensdo e queda das 200 maiores empresas
durante o periodo analisado. Primeiramente, apresentamos as matrizes de transigao
entre classes do ranking para diferentes horizontes temporais. Em segundo lugar, sdo
estimadas fun¢des de sobrevivéncia, relacionando o ndmero de anos de permanéncia
no ranking com a probabilidade de o integrar. A quarta e ultima secgdo inclui algumas
consideracoes finais.

2. Base de dados e estatisticas descritivas

Esta seccdo apresenta as fontes de informagdo e os procedimentos que conduziram
a construcdo da Base de Dados das Maiores Empresas. Este conjunto de dados foi
coligido especificamente para o artigo e serd disponibilizado para investiga¢do posterior.
Adicionalmente, esta seccdo apresenta um breve conjunto de estatisticas descritivas
sobre a referida base de dados.

2.1. Fontes de informacdo, tratamento e harmonizagdo

A Base de Dados das Maiores Empresas contém informacdo sobre as maiores empresas
portuguesas tendo em conta o seu volume de negécios, combinando principalmente
dados da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), que contém informagdo sobre
os balancos e demonstracdes de resultados de virtualmente todas as empresas
ndo financeiras portuguesas desde 2006 e, para periodos mais remotos, informagao
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obtida a partir de publicagdes econémicas especializadas, que sintetizam informacao
publicamente disponivel. A Base de Dados das Maiores Empresas cobre o periodo de 1976 a
2018, incluindo o volume de negdécios anual (varidvel utilizada na defini¢ao do ranking).

Para os anos posteriores a 1992, a base de dados usa a populagdo de referéncia
de empresas portuguesas em atividade estimada pelo Departamento de Estatistica
do Banco de Portugal. Este conjunto de informagdo contém, para cada empresa,
varidveis como o seu ntimero de identificagdo, a localizacdo da sua sede e o principal
setor de atividade tendo em conta a NACE Rev.2 (equivalente a CAE Rev.3), bem
como o numero de pessoas ao servi¢co, o volume de negodcios, o total do ativo e
o capital social. Esta populagdo de referéncia resulta da agregacdo de dados de
diversas fontes. Para além do ja referido grande contributo da base de dados IES,
o Ficheiro Central de Pessoal Coletivas, uma base de dados gerida pelo Instituto de
Registos e Notariado do Ministério da Justiga, o Ficheiro de Unidades Estatisticas do
Instituto Nacional de Estatistica, o Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras
(ITENF), um inquérito conduzido conjuntamente pelo Banco de Portugal e pelo Instituto
Nacional de Estatistica, o Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos, a Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal e a informagdo obtida tendo
em vista a compilacdo das estatisticas de Balanca de Pagamentos e de Posicdo de
Investimento Internacional de Portugal sdo tidos em consideragdo nas estimativas da
referida populagdo de referéncia.

Para os anos até 1992, os rankings anuais das maiores empresas portuguesas
divulgados por publicagdes econémicas especializadas foram utilizados para alimentar
a base de dados. Vérias publica¢des foram combinadas de forma a obter o conjunto
maximo de informacédo possivel. Para os anos de 1976 a 1978, foram recolhidos dados
obtidos a partir do ranking SEMAP das maiores empresas portuguesas; para 0os anos
entre 1979 e 1990, os referidos rankings foram recolhidos a partir da revista Negdcios e,
para 1991, foi considerada a revista Exame. Relativamente a cada fonte de informagéo,
todos os dados considerados relevantes foram inseridos manualmente na base de dados:
nome da empresa, nimero de empregados em cada ano, volume de negdcios, entre
outros elementos. Ndo obstante, o ntimero de empresas considerado nestes rankings nao
era consistente entre as varias publicagdes: alguns rankings continham as 100 maiores
empresas (para os anos mais remotos) enquanto outros contemplavam as 500 maiores
empresas em cada ano.

Uma vez que que a Base de Dados das Maiores Empresas combina vdrias fontes de
informacao, foram necessérios alguns procedimentos de harmonizagdo dos dados. Dada
a necessidade de identificar de forma univoca cada empresa ao longo do periodo de
tempo em andlise, foi considerado o mais recente ntiimero de identificacdo associado a
cada entidade. A ligagdo entre o identificador mais recente de cada entidade e eventuais
identificadores anteriores foi estabelecida manualmente, sempre que possivel. Quando
esta ligacdo ndo foi possivel (por exemplo, nos casos de empresas incluidas nas listagens
dos periodos mais remotos que cessaram a atividade ou que se fundiram com novas
empresas nos anos mais recentes) foram atribuidos cédigos especificos as entidades
para que fosse possivel a sua identificacdo na base de dados completa. A classificagdo
das empresas por setor de atividade econémica, setor institucional e localizacdo da sua
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sede foi considerada a mesma ao longo de todo o horizonte temporal da base de dados,
correspondendo a informagdo mais recente disponivel.

A maior parte das empresas incluidas na Base de Dados das Maiores Empresas
pertencem ao setor das Sociedades Nao Financeiras, tal como definido pelo Sistema
Europeu de Contas (ESA 2010). Dada a importancia de algumas atividades, empresas
detidas pelo Estado foram também incluidas, pertencendo aos setores das Sociedades
Nao Financeiras ou das Administra¢des Ptblicas. Holdings nao financeiras classificadas
como Sociedades Financeiras foram também consideradas na base de dados de forma a
cobrir a atividade dos grupos econémicos.

Uma base de dados que integra apenas um pequeno conjunto de grandes empresas é
necessariamente afetada por atrito indesejado. Tal pode ocorrer pela criagdo ou cessagdo
de atividade de grandes entidades com fins especiais que podem ndo ter uma ligagao
com a real atividade econémica, ou devido a fusdes e aquisi¢des. Estes problemas
foram considerados de diversas formas. Em primeiro lugar, foram removidas todas as
empresas com sede na Zona Franca da Madeira cuja participacdo no ranking havia sido
relevante em vérios anos.! Em segundo lugar, eventos especificos que tenham envolvido
as empresas mais relevantes (e.g., fusdes, spin-offs, etc.) também foram tratados.
Esses eventos podem ter resultado apenas da reestruturacdo de grupos econémicos,
conduzindo a casos artificiais de entradas e saidas de empresas da base de dados. Nessas
situacOes, sempre que possivel, as entidades envolvidas foram agregadas e um tnico
numero de identificagdo foi considerado ao longo de todo o horizonte temporal da
Base de Dados das Maiores Empresas. Estas alteragdes permitiram ter em consideragio a
reestruturagdo de grandes grupos econdémicos, mesmo que nao seja tenha sido possivel
corrigir a dissolucdo de algumas empresas holdings.

Para efeitos deste artigo, as 200 maiores empresas incluidas na Base de Dados das
Maiores Empresas foram consideradas de 1981 a 2018. Os dados relativos ao periodo
1976-1980 foram excluidos devido a existéncia de menos de 200 empresas por ano
durante periodo. A nossa selegao final contém 7600 observagdes relativas a 835 empresas
distintas e 38 anos de informagao.

2.2. Estatisticas descritivas

O peso das 200 maiores empresas no Valor Acrescentado Bruto (VAB) da economia
portuguesa é bastante elevado. Estas empresas representavam cerca de 10% do VAB de
Portugal em 2018 (Gréfico 1). Este peso tem decrescido desde 1995, quando representava
cerca de 15% do VAB total. Esta evolugdo foi determinada sobretudo pela reducdo
do peso do VAB gerado pelas 50 maiores empresas do ranking, em particular aquelas
associadas aos setores da “Eletricidade e 4gua” e “Transportes e comunica¢des”. O peso
destas empresas relativamente ao respetivo VAB setorial é maior do que o registado nos

1. O Centro Internacional de Negécios da Madeira encontra-se em atividade desde 1986. Vérias entidades
com fins especiais tém a sua sede nesta localizagdo tendo em vista a obtencdo dos beneficios fiscais. A
base de dados original inclui 82 entidades com sede na Zona Franca da Madeira, a maior parte das quais
registadas no periodo 1995-2013 e nos setores dos “Transportes e comunica¢des” e “Outras atividades”.
Estas entidades foram excluidas da versdo final da base de dados.
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restantes setores, tendo diminuido de 96% e 83%, respetivamente, em 1995, para valores
proximos de 40% em 2018. No que se refere as restantes atividades, as empresas do
ranking associadas a “Industria”, a “Construcdo” e ao “Comeércio, alojamento e servigos
alimentares” representaram uma parcela estdvel do VAB setorial, variando entre 5% e

20% no horizonte temporal analisado.
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GRAFICO 1: Peso das 200 maiores empresas no Valor Acrescentado Bruto (VAB)

Fonte: Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica.

Notas: Valor Acrescentado Bruto da Economia disponivel a partir de 1995. Os setores apresentados no
gréfico correspondem a agregacdes de secgdes da NACE Rev.2: “Industria” (sec¢des B e C), “Eletricidade
e dgua” (sec¢oes D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio, alojamento e restauragdo” (secgdes G e I),
“Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J). O VAB das empresas dos “Transportes e comunicagdes”
presentes no ranking das 200 maiores empresas foi afetado em 2000 por operagdes de reestruturagdo de um
grupo de telecomunicagdes.

Considerando as empresas presentes no ranking pelo menos uma vez no periodo
1981-2018, 35% pertenciam ao “Comércio, alojamento e restauracdo ” e 31% a
“Indtstria”. A “Construgdo” e os “Transportes e comunica¢des” representavam 10%
e 7% das empresas no ranking, respetivamente, enquanto a “Eletricidade e dgua”
representava 2% das empresas. As que pertenciam a outras atividades representavam
15% das empresas do ranking.

A distribuicdo das 200 maiores empresas por setor de atividade em cada ano
encontra-se representada no Gréfico 2. A “Industria” representava 37% deste conjunto
de empresas em 1981, atingindo um peso maximo de 47% em 1985. Nas duas décadas
que se seguiram, o peso da “Industria” no conjunto de empresas analisado diminuiu,
para um minimo de 19% em 2005. Depois da crise financeira e econémica global em 2008,
arelevancia deste setor aumentou consistentemente, representando 32% do conjunto das
maiores empresas analisado em 2018.
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O setor do “Comércio, alojamento e restauragdo” evidenciou a tendéncia contrdria.
O peso das empresas em atividade neste setor no conjunto das 200 maiores empresas
aumentou de 27% em 1985 para 48% em 2005. Posteriormente, esta proporcao
decresceu para cerca de 40%. No que diz respeito as demais atividades, a “Construgao”
representava cerca de 5% das empresas no ranking até 1994. Nas duas décadas seguintes,
o peso deste setor no ranking situou-se em cerca de 8%. Depois de atingir um méximo
de 11% das empresas no ranking em 2011, o peso da “Constru¢do” diminuiu para um
minimo de 3% em 2018.

Por ultimo, a “Eletricidade e dgua” aumentou a sua relevancia nos rankings,
de cerca de 1% no inicio dos anos 1980 para 5% em 2018. Esta evolugdo reflete
os desenvolvimentos no mercado da eletricidade ao longo das ultimas décadas,
designadamente a privatizacdo da empresa “Energias de Portugal” no final dos anos
1990 e a segmentagdo das atividades de produgdo, distribuigdo e comercializagdo
imposta pela implementagdo do Mercado Ibérico de Energia a partir de 2006. A
reestruturagdo destas empresas determinou o estabelecimento de novas entidades que,
desde entdo, passaram a integrar a lista das 200 maiores empresas portuguesas.
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GRAFICO 2: Distribuicao das 200 maiores empresas portuguesas por setor de atividade em cada
ano

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregacdes de seccdes da NACE Rev.2:
“Indtstria” (sec¢es B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauragdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J).

A estrutura setorial das 50 maiores empresas também fornece informacéo relevante
(Gréfico 3). Em 2018, o “Comércio, alojamento e restauragdo” representava perto de
metade das 50 maiores empresas, ao passo que representava 40% das empresas nas
posi¢des 51-200. A relevancia das industrias de rede no conjunto das 50 maiores
empresas € também assinaldvel. Os setores dos “Transportes e comunica¢bes” e a
“Eletricidade e dgua” eram mais relevantes entre as 50 maiores empresas (18% e
8%, respetivamente) do que nas restantes empresas do top 200 (5%, em ambos os
casos). Em contraponto, as empresas do setor da “Indtstria” representavam 20% das 50
maiores empresas e 36% das restantes empresas do top 200. As empresas da “Industria”
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no grupo das 50 maiores operavam principalmente nos combustiveis, equipamento
de transporte e componentes, bem como nas industrias alimentares e das bebidas,
enquanto as atividades das empresas deste setor no grupo das 51-200 maiores eram
mais dispersos. As diferencas estruturais entre as 50 maiores empresas e as restantes
empresas presentes no conjunto das 200 maiores sdo observaveis ao longo do horizonte
temporal considerado, como é evidenciado ao comparar a situagado registada em 1981 e
2018.

100 | 100
80 - 80 -
60 - 60 -

40

40 -

20 A

Top 50 Top 51-200 Top 50 Top 51-200

Industria m Eletric. & Agua u Construgéo m Comércio, Aloj. & Rest.  ® Transp. Comunic.  ® Outras act.
(A) 1981 (B) 2018
GRAFICO 3: Distribuicdo das 200 maiores empresas portuguesas por posi¢do dentro do ranking
(maiores 50 vs restantes) e setor de atividade

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregagdes de sec¢des da NACE Rev.2:
“Industria” (secgdes B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construcdo” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauragdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (secgdes H e J).

Outra dimensdo de anélise prende-se com o nimero de anos em que cada empresa
integra o ranking das 200 maiores empresas. O nimero médio de anos é 9 e a distribui¢do
é altamente assimétrica para a direita, o que significa que existe um ntiimero significativo
de empresas que integra o ranking durante um ndmero relativamente diminuto de anos
(Grafico 4). A utilizacdo de médias é particularmente enganadora na descri¢do dos
desenvolvimentos individuais de cada empresa na economia (Altomonte et al. 2011).
O namero de anos mediano no ranking é 6; por outro lado, cerca de 6% das empresas (46
de 835 empresas) integraram o conjunto das 200 maiores empresas durante pelo menos
30 anos.
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GRAFICO 4: Distribui¢ao do nimero de anos no top 200

Notas: O ntimero de anos no top 200 foi calculado para cada uma das 835 empresas que integraram este
ranking entre 1981 e 2018. A densidade de Kernel é uma forma ndo paramétrica de estimar a fun¢do de
densidade probabilistica de uma varidvel. Na literatura, para varidveis continuas, estas estimativas de
densidade sdo privilegiadas face aos histogramas, designadamente por suavizarem a distribuicéo.

Como referido anteriormente, o conjunto das 50 maiores empresas evidencia um
perfil diferente do registado nas restantes empresas (Grafico 5, painel A). Tal como
esperado, observa-se que estas empresas permanecem no conjunto das 200 maiores
por periodos de tempo mais alargados do que as restantes. Nos 38 anos cobertos
por esta andlise, as 50 maiores empresas integraram o ranking, em média, 17 anos
(mediana de 18 anos), ao passo que as restantes empresas integraram o ranking, em
média, quase 8 anos (mediana de 5 anos). Adicionalmente, as empresas que integram
o top 200 nos tultimos anos da base de dados permaneceram no ranking durante mais
tempo do que as empresas que integravam o conjunto das 200 maiores empresas nos
periodos iniciais (Gréfico 5, painel B). O ntimero mediano de anos no ranking aumentou
de 10, no caso das empresas no top 200 em 1981, para 18, no caso das empresas ai
presentes em 2018, apontando para uma maior estabilidade no ranking nas tltimas
décadas. Estes resultados sdao detalhados nas sec¢des seguintes através da andlise das
matrizes de transicdo entre classes de posi¢des no ranking e da estimacdo de fungdes de
sobrevivéncia.
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GRAFICO 5: Densidade de Kernel estimada tendo em conta o ntimero de anos no ranking

Notas: O ntiimero de anos no grupo das 200 maiores empresas foi calculado para cada uma das 835
empresas distintas que fizeram parte do ranking no periodo entre 1981 e 2018. No painel A, o “Top 50”
corresponde as empresas cuja posi¢ao mais frequente no ranking corresponde as 50 posi¢des cimeiras. O
“Top 51-200” compreende as empresas remanescentes. O painel B descreve a distribui¢cdo do ntimero de
anos no ranking para aquelas empresas que foram observadas em 2018 e 1981 no conjunto das 200 maiores.
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3. Resultados

A dindmica do conjunto das 200 maiores empresas com base no volume de
negocios é analisada tendo em conta duas abordagens complementares. Em primeiro
lugar, as matrizes de transi¢do para diferentes horizontes temporais providenciam
elementos sobre a probabilidade condicional das empresas se movimentarem entre
intervalos de ranking previamente definidos. Em segundo lugar, considerando apenas
as empresas para as quais foi possivel identificar a entrada no ranking em determinado
momento, as fungdes de sobrevivéncia estimadas indicam a probabilidade das empresas
permanecerem no ranking durante diferentes horizontes temporais.

3.1. Matrizes de transicdo

Os resultados apresentados nesta subseccdo sdo baseados nas classes de posi¢des do
ranking das 200 maiores empresas tendo em conta o seu volume de negdcios, tal
como descrito na subsecgdo 2.1. As classes consideradas correspondem aos grupos
de posigdes: [1-25]; [26-50]; [51-75]; [76-100]; [101-125]; [126-150]; [151-175]; [176-200],
as quais foi adicionada a situagdo “Fora” do ranking. Em cada ano, as empresas
pertencentes a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200
maiores empresas em algum momento, mas nado integram o ranking no ano em causa.

A analise inicial avalia a dindmica genérica das empresas entre classes. A forma da
distribuicdo do ntimero de alteracdes de classe de posi¢des por empresa, considerando
diferentes periodos de permanéncia no ranking, é apresentada no Grafico 6. Como
esperado, a mediana do ntimero de altera¢des aumenta a medida que o tempo de
permanéncia no ranking aumenta. A mediana do namero de altera¢des entre classes é de
4 para as empresas que integram o ranking entre 6 e 10 anos e aumenta para 11 e 9 para
aquelas que integram o ranking entre 26 e 30 anos e entre 31 e 38 anos, respetivamente.
Adicionalmente, a mediana e o percentil 25 sdo mais baixos para empresas que integram
o conjunto das 200 maiores empresas entre 31 e 38 anos, comparativamente com as
que permanecem no ranking entre 26 e 30 anos. Este resultado aponta para uma maior
estabilidade nas empresas que integram o ranking mais anos.

A anterior andlise pode ser desenvolvida tendo em conta 0s movimentos observados
entre classes especificas. Beneficiando do longo horizonte temporal da base de dados,
foram calculadas consecutivamente matrizes de transicdo para periodos temporais de
1 a 20 anos. Para ilustrar este aspeto, a Tabela A.2 representa a matriz de transi¢do
tendo em conta um horizonte de 10 anos. As linhas identificam a posi¢do inicial
de cada empresa no momento ¢ e as colunas reportam-se a sua posi¢do no periodo
t + 10, consequentemente, cada linha reflete uma distribui¢do condicional que soma
100%. De acordo com a Tabela A.2, as 200 maiores empresas tendem a permanecer
no mesmo intervalo do ranking 10 anos mais tarde, i.e., as probabilidades refletidas na
diagonal principal sdo mais elevadas, em especial nas posi¢des cimeiras. Por exemplo,
48,4% das empresas no intervalo [1-25] em determinado ano permanecem nesse mesmo
intervalo de posi¢des 10 anos depois. Outras empresas dentro do ranking descem: 7,4%
movem-se para o intervalo [51-75] e 23,4% saem do ranking. Como antecipado, uma
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GRAFICO 6: Numero de altera¢des entre classes de posi¢des para cada empresa, por niimero de
anos no top 200

Notas: Em cada ano, é assumido que uma empresa muda de classe de posi¢ao se a classe a que pertence
nesse ano é diferente da classe a que pertencia no ano anterior. Se a empresa pertence ao ranking apenas
durante um ano, nédo sdo registadas altera¢des. As classes consideradas correspondem aos grupos de
posicdes: [1-25]; [26-50]; [51-75]; [76-100]; [101-125]; [126-150]; [151-175]; [176-200], as quais foi adicionada
a situacdo “Fora” do ranking. No diagrama de extremos e quartis, a caixa central representa os valores
dos percentis 25 e 75 (intervalo interquartil) e a linha horizontal corresponde a mediana da distribuigdo
(percentil 50). A linha vertical estende-se do valor minimo ao valor méximo, excluindo valores extremos
(valores abaixo da diferenga entre o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartil, ou acima da soma entre
o percentil 75 e 1,5 vezes o intervalo interquartil). Os tridngulos correspondem a outliers.

carateristica importante da matriz de transigdo prende-se com o facto de as empresas nos
intervalos mais baixos apresentarem probabilidades menores de permanecer no ranking.
Por exemplo, apenas 4,3% das empresas no intervalo [176-200] permanecem na mesma
categoria 10 anos depois, enquanto 80,1% saem do ranking.

A informagdo apresentada nas matrizes de transicdo para diferentes horizontes
temporais permite a identificacdo de alguns factos estilizados. O Gréfico 7 apresenta a
probabilidade das empresas associadas a cada classe do ranking ai permanecerem até 20
anos mais tarde.?2 Como ilustrado no Apéndice A, estas probabilidades “pés-entrada”
correspondem as células da diagonal principal das sucessivas matrizes de transi¢do
de 1 a 20 anos. Por exemplo, os resultados indicam que as empresas na classe [1-25]
apresentam uma probabilidade lentamente decrescente de manterem a sua posi¢cdo no
futuro, situando-se em 87% e 81% ap6s 1 e 2 anos, respetivamente, e continuando
a situar-se em torno de 29% apoés 20 anos. No caso das empresas posicionadas na
classe [26-50] as probabilidades de se manterem na mesma classe de posi¢des diminui

2. Transi¢des tendo em conta maiores horizontes temporais poderiam ser consideradas, mas o ntimero de
empresas subjacente a esse calculo seria menor e os resultados, consequentemente, menos robustos.
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a medida que aumenta o horizonte temporal considerado, situando-se em 17% ap6s 20
anos, ao passo que nos intervalos mais baixos do ranking, as probabilidades diminuem
mais rapidamente e caem abaixo de 5% depois de 20 anos. Em sintese, um resultado
importante prende-se com a relativa resiliéncia das empresas nas posi¢des cimeiras do
ranking. O coeficiente de correlacdo de posi¢des de Spearman constituiu uma medida
alternativa da estabilidade do posicionamento das empresas por classes no ranking. Em
média, o coeficiente de correlagdo entre a classe das empresas noanotenoanoanot+x
tende a ser menor a medida que  aumenta, confirmando consequentemente a relativa
estabilidade para horizontes temporais mais curtos (Grafico B.1 no Apéndice).
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GRAFICO 7: Probabilidade de permanecer na mesma classe de posi¢des no ranking entre o ano t
e 0 ano t+z, com z a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Para cada linha, os valores correspondem aos da diagonal principal em cada uma das 20 matrizes de
transicdo. Por exemplo, para as 25 maiores empresas, em cada ano, a probabilidade de permanecerem na
mesma categoria um ano mais tarde corresponde a primeira célula da Tabela A.1 (87%). De forma similar,
a probabilidade destas empresas permanecerem entre as 25 maiores empresas depois de 10 e de 20 anos
corresponde a primeira célula da Tabela A.2 (48,4%) e Tabela A.3 (29,1%), respetivamente.

Outra perspetiva passa pela avaliagdo da probabilidade das empresas ascenderem
a classes mais elevadas no ranking em periodos que variam entre t + 1 e t + 20,
dependendo da classe em que se encontra inicialmente. A probabilidade das empresas
ascenderem no ranking corresponde, em cada linha da matriz de transi¢do, a soma
das células a esquerda da diagonal principal, tendo em conta diferentes horizontes
temporais. Os resultados sdo apresentados no Grafico 8. A probabilidade de subir no
ranking no periodo t + 1 a partir da classe [26-50] é de cerca de 9,7%, aumentando para
13,3% nove periodos depois e diminuindo para 5,1% ap6s 20 anos. Pelo contrario, a
probabilidade de ascender no ranking a partir da classe de posi¢des mais baixa [176-
200] no periodo t + 1 é de 25,6%, decrescendo para 15,6% em ¢ 4 10 e para 9,3% em
t + 20. Assim, como esperado, é mais facil ascender no ranking a partir de posicdes
mais baixas, ainda que esta carateristica ndo seja tdo evidente quando considerados
horizontes temporais mais longos.
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GRAFICO 8: Probabilidade de ascender no ranking entre o ano t e 0 ano t + x, dado que no ano ¢
a empresa se encontrava na classe de posi¢des indicada, com z a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Para cada linha, os valores correspondem a soma das probabilidades de transi¢do a esquerda da
diagonal principal. Por exemplo, considerando que as empresas pertenceram no ano ¢ ao intervalo entre as
26 e as 50 maiores empresas, a probabilidade de ascenderem ao conjunto das 25 empresas mais relevantes
era de 9,7% ap6s um ano (Tabela A.1), 13,3% ap6és 10 anos (Tabela A.2) e 5,1% apés 20 anos (Tabela A.3). De
forma similar, relativamente as empresas entre a 51.% e a 75.” posicdo do ranking no ano ¢, a probabilidade
de ascenderem no ranking era de 13% apds um ano (Tabela A.1), 18,7% apés 10 anos (Tabela A.2) e 8,9%
ap6s 20 anos (Tabela A.3). Dadas as classes de posigdes consideradas, a ascensao no ranking ndo é possivel
para empresas ja situadas acima da 25.7 posicdo do ranking.

A dinamica das empresas que descem no ranking ou o abandonam é descrita no
Grafico 9. Neste caso, a probabilidade de descer no ranking ou de sair do ranking em
horizontes temporais entre t até ¢t + 20, comecando em cada classe, equivale a somar
as células a direita da diagonal principal (i.e., incluindo a categoria “Fora”), para cada
linha.? Os resultados indicam que a probabilidade de descida ou saida do ranking por
empresas no intervalo [1-25] é de 13% no periodo t + 1, 51,6% em t + 10 e 70,9% em
t + 20. Em contraponto, a probabilidade de sair do ranking para empresas no intervalo
[176-200] (descer ndo é possivel) é de 46,4% no periodo t + 1, 80,1% no periodo ¢t + 10 e
88,4% em t + 20.

Nesta fase é relevante sublinhar que, para cada classe de partida e diferentes
horizontes temporais de transi¢do, a probabilidade de descida ou saida do ranking é
maior do que a probabilidade de ascensdo, i.e., em cada linha, a soma das células a
esquerda da diagonal principal é menor que a soma das células a direita. Esta forte
regularidade é um resultado importante e tem implicagdes na percegdo sobre a dindmica
das maiores empresas no mercado. Mesmo que atingir o ranking sinalize sucesso, a
espada de Demdcles paira sempre sobre a sua cabeca.

3. Importa notar que, para cada classe de posigdes, a soma das probabilidades de permanéncia (Gréfico
7), ascensdo (Grafico 8) e queda ou saida (Gréfico 9) corresponde a 100%.
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GRAFICO 9: Probabilidade de cair no ranking ou de sair do ranking entre o ano ¢t e o ano t + z,
dado que no ano ¢t a empresa se encontrava na classe de posi¢des indicada, com x a variar entre
1 e 20 anos

Notas: Para cada classe de posi¢des no ranking, os valores representados graficamente correspondem a
soma das probabilidades de transicdo a direita da diagonal principal. Em cada ano, as empresas que
pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores empresas
em algum momento, mas ndo integram no ranking no ano em causa. Por exemplo, considerando que as
empresas pertenceram no ano ¢ ao conjunto das 25 maiores empresas, a probabilidade de cairem no ranking
ou de sairem do ranking apés um ano era de 13% (Tabela A.1) 51,6% e 70,9% ap6s 10 anos e apds 20 anos,
respetivamente (Tabela A.2 e Tabela A.3, respetivamente).

Complementarmente, focamos a nossa atencdo no caminho percorrido pelas
empresas que passam a integrar o ranking. A probabilidade de movimentos para
diferentes intervalos no ranking nos periodos entre ¢t + 1 e ¢t + 20 quando as empresas
comecam na posi¢do “Fora” corresponde a tdltima linha das diferentes matrizes de
transi¢do, como assinalado no Apéndice A. Os resultados encontram-se representados
no Gréfico 10 e cada linha identifica a probabilidade de uma empresa fora do ranking
passar a integrar o correspondente intervalo de posi¢des em cada horizonte temporal.
A probabilidade de integrar cada intervalo é menor quanto mais elevadas as posi¢oes
no ranking. Adicionalmente, a probabilidade de ascender a cada intervalo aumenta ao
longo do tempo. Contudo, importa notar que estas probabilidades sdo relativamente
reduzidas em todos os horizontes temporais.

Por dltimo, o dinamismo das empresas antes de abandonarem o ranking é descrito
no Grafico 11. Neste caso, tendo em conta as empresas que abandonam o ranking no
momento ¢, analisamos a probabilidade delas integrarem cada intervalo nos periodos
t —1at— 20. Esta informacao corresponde a dltima coluna no conjunto das sucessivas
matrizes de transi¢do, como assinalado no Apéndice A. Os resultados demonstram que
a probabilidade de saida do ranking por empresas que no ano anterior se situavam nos
intervalos [1-25] e [26-50] é mais reduzida (2,6% e 2,4%, respetivamente) aumentando
até 39,8% e 48,9% quando o horizonte temporal recua a 20 anos antes da saida.
Em contraponto, empresas situadas no intervalo [176-200] antes da saida tém uma
probabilidade de 46,4% de sairem do ranking, a qual aumenta para 88,4% se partem deste
intervalo 20 anos mais cedo. Estes elementos confirmam a estabilidade das posicoes
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cimeiras do ranking, i.e., as maiores empresas tém uma probabilidade relativamente
maior de manterem as suas posicoes.
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GRAFICO 10: Probabilidade de pertencer a cada classe de posi¢des no ano ¢ + x, dado que no ano
t a empresa se encontrava fora do ranking, com x a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Relativamente a cada uma das 20 matrizes de transigdo consideradas, os valores correspondem aos
da linha sombreada a amarelo (ver Tabelas A.1, A.2 e A.3 como exemplos). Em cada ano, as empresas que
pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores empresas
em algum momento, mas ndo integram no ranking no ano em causa. Em cada ano, 0,1% das empresas
que estavam fora do ranking passaram a integra-lo assumindo uma posigdo no top 25 e 1,6% integravam
uma posicdo entre a 176° e 200° apds um ano (Tabela A.1).Estas probabilidades eram de 1,1% e 2,9% para
transi¢des num horizonte de 10 anos (Tabela A.2) e 2,2% e 3,2% para um horizonte de transi¢des a 20 anos
(Tabela A.3).
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GRAFICO 11: Probabilidade de pertencer a cada classe de posi¢des no ano ¢ + z, dado que no ano
t a empresa saiu do ranking, com x a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Relativamente a cada uma das 20 matrizes de transi¢do consideradas, os valores correspondem aos
da coluna sombreada a vermelho (ver Tabelas A.1, A.2 e A.3 como exemplos). Em cada ano, as empresas
que pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores
empresas em algum momento, mas ndo integram no ranking no ano em causa. Em cada ano, relativamente
as empresas que safram do ranking, a probabilidade de terem estado entre as 25 maiores empresas no ano
anterior era de 3,6% (Tabela A.1). Esta probabilidade aumenta para 24,7% se consideradas transigdes num

horizonte de 10 anos (Tabela A.2) e para 40,9% para um horizonte de transi¢des a 20 anos (Tabela A.3).
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Os resultados anteriores mostram que a probabilidade de as empresas mudarem de
classe no ranking é maior para as classes inferiores e que os movimentos ao longo do
tempo sdo predominantemente descendentes. Uma andlise complementar assenta nos
movimentos liquidos de empresas em cada classe de posi¢des (Grafico 12). Para cada
classe de posic¢des, os movimentos liquidos de empresas correspondem as entradas na
classe menos as saidas da classe, desagregadas de acordo com a dire¢do do movimento
—de classes superiores, de classes inferiores e de fora do ranking. Por construgao, como o
namero de empresas em cada classe nao se altera, os movimentos liquidos cancelam-se
(a sua soma é nula em todas as classes). No entanto, é relevante notar que o niimero
de movimentos de subida e descida no ranking ndo é necessariamente simétrico, mas
sim dependente da magnitude do movimento. Por exemplo, um movimento ascendente
de quatro classes por parte de uma tinica empresa leva outras quatro a descer para a
classe imediatamente inferior. Este efeito explica o facto de as subidas terem menor
probabilidade do que as descidas na nossa base de dados e estd também presente
quando as empresas entram no ranking (por vezes para posi¢des intermédias). O Grafico
12 mostra que as entradas diretas para as classes intermedidrias sdo relevantes (barras
vermelhas positivas), as classes sdo alimentadas por movimentos liquidos das classes
mais elevadas (barras azuis positivas) e alimentam as classes mais baixas (barras
amarelas negativas). As classes [26-50] e [101-125] sdo aquelas em que a contribuigdo
para a entrada liquida estd principalmente associada a empresas que vém de fora do
ranking. Além disso, na classe mais baixa (176-200), hd& um movimento liquido das
classes acima que se soma a um grande nimero de empresas que saem do ranking
e que ndo é compensado por entradas vindas de fora do ranking. Adicionalmente, na
classe mais baixa [176-200] verifica-se um movimento liquido das classes superiores que
acresce ao numero elevado de empresas que deixam o ranking, movimentos que ndo sdo
compensados pelas entradas de fora do ranking.
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GRAFICO 12: Movimentos liquidos entre classes de posi¢des e de fora do ranking de t parat + 1

Notas: Os movimentos liquidos representam a diferenca entre o niimero de entradas em cada classe de
posigdes (de outras classes de posigdes ou da categoria “Fora") e o ntimero de saidas da mesma classe
de posicdes (para outras classes de posi¢des ou para a categoria “Fora"). Assim, “Movimentos liquidos
partindo de classes inferiores/superiores" correspondem a entradas de classes inferiores /superiores menos
as saidas para as classes inferiores/superiores, e os “Movimentos liquidos partindo de fora do ranking"
correspondem as entradas no conjunto das 200 maiores empresas menos as saidas do conjunto das 200
maiores empresas.

3.2. Andlise ndo paramétrica de duracdo

Nesta subsecgdo utilizamos métodos de andlise de durac¢do para estimar a probabilidade
de uma empresa permanecer no ranking das 200 maiores empresas (“sobreviver”) depois
de diferentes intervalos temporais. O evento de interesse corresponde a saida das
empresas do ranking (“fracasso”). Adicionalmente, sio comparadas as experiéncias de

“sobrevivéncia” em diferentes setores de atividade e classes de dimenséao.
3.2.1. Metodologia e caraterizagdo da amostra

Considerando 7" uma varidvel ndo negativa que denota o tempo decorrido entre a
entrada de uma empresa no ranking e a sua saida, a fun¢do de sobrevivéncia é entdo
representada por:

S(t) =1— F(t) = Prob(T > t) (1)

onde F(t) é a funcao de distribui¢do acumulada. A fungdo de sobrevivéncia representa
a probabilidade de uma empresa permanecer no ranking para além de t, ie., a
probabilidade de nao ser registada a sua saida antes de t.* A mais comum estimativa nao
paramétrica da fungdo de sobrevivéncia utilizada tem por base o estimador de Kaplan-
Meier (Lopez-Garcia e Puente 2006).

4. A fungédo de sobrevivéncia é mondtona e ndo-crescente com o tempo. A fungdo éigualalemt=0e
decresce em direcdo a 0 a medida que ¢ avanca para o infinito (Cleves et al. 2010).
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Para um conjunto de informagdo com k fracassos distintos observados nos dados,
t1,...,tx, a estimativa de Kaplan e Meier (1958) relativa a qualquer momento ¢ é dada

por:

st =TT (%) @
Jltj<t K

onde n; é o nimero de empresas em risco (aquelas que permanecem no ranking) no
momento t; e d; é o nimero de fracassos (empresas que deixaram o ranking) em t;.
O produto é efetuado sobre todos os momentos em que sejam registados fracassos,
comegando no momento ¢.

Uma vez que este estimador é uma fungdo por degraus, a estimativa do p-éximo
percentil de horizontes de sobrevivéncia, t,,, é dada por:

t, = mm{tin(ti) <1- %} 3)
para qualquer p entre 0 e 100, como descrito por Cleves et al. (2010).

Para concretizar esta estimagdo, alguns procedimentos adicionais foram implementa-
dos sobre a base de dados original. Em primeiro lugar, empresas que ja se encontravam
no ranking no primeiro ano observado (1981) foram excluidas, i.e., apenas empresas que
entraram no ranking em 1982 ou posteriormente foram consideradas para esta andlise
especifica. As empresas que faziam parte da base de dados em 1981 e, consequente-
mente, desconsideradas nesta amostra, representavam 24,0% (200 empresas) do total de
empresas na base de dados (835 empresas). Entre estas 200 empresas, 7% pertencem ao
ranking em todo o horizonte temporal considerado (1981-2018).

Em segundo lugar, empresas com duas ou mais lacunas de um ano, i.e., que
abandonam o ranking pelo menos duas vezes voltando a entrar posteriormente, assim
como empresas com lacunas superiores a um ano foram excluidas. As empresas com
duas ou mais lacunas de um ano representam 4,9% (41 empresas) do total e as com
lacunas superiores a um ano correspondem a 8,3% (69 de 835 empresas). Relativamente
as empresas ausentes do ranking apenas um ano, que podemos designar por ano ¢, foi
assumida a sua permanéncia no ranking e atribuido a esse ano o posicionamento médio
det—1et+ 1. Estas lacunas representam apenas 0,7% das observagdes na base de dados
(7600 observagdes) e estdo associadas a 54 empresas.

Em terceiro lugar, assumimos que uma empresa ndo sobrevive no ano t se estiver
ausente da amostra em ¢ + 1. Dado que o ultimo ano da amostra é utilizado para
identificar as empresas que abandonam o ranking em 2017, a amostra foi restringida
as empresas que entraram no ranking entre 1982 e 2017 (apenas 5 empresas entraram no
ranking em 2018). Em sintese, a amostra utilizada nesta sec¢do agrega informacéao de 520
empresas para o periodo entre 1982 e 2018 (3583 observagdes).

3.2.2. Funcoes de sobrevivéncia

Os resultados da estimativa de sobrevivéncia de Kaplan-Meier para as empresas na
amostra encontram-se representados no Grafico 13. A duragdo maxima no ranking das
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200 maiores empresas é de 36 anos. Aproximadamente 74,6% das empresas permanecem
no ranking um ano depois da sua entrada e a duragdo mediana estimada é de 4 anos,
significando que se espera que 50% das empresas permanecam no ranking por 4 ou
menos anos. Apds 36 anos no ranking, apenas cerca de 15,7% das empresas “sobrevive”.
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GRAFICO 13: Fungdo de sobrevivéncia Kaplan-Meier para toda a amostra

A “sobrevivéncia” no ranking difere de acordo com o setor de atividade das empresas
(Gréfico 14).> As empresas que operam nos setores “Eletricidade e dgua” registam as
probabilidades de sobrevivéncia mais elevadas até ao 25.° ano.® A duracdo mediana
é mais elevada em empresas que operam nos setores do “Comércio, alojamento e
restauracdo” (7 anos), “Outras atividades” (5 anos) e “Transportes e comunicagdes”
(4 anos). Em contraste, empresas que operam na “Construgdo” e na “Industria”
apresentam uma dura¢do mediana inferior (2 e 3 anos, respetivamente). Ndo obstante,
ap0s 36 anos, apenas cerca de 21,2% das empresas nos setores do “Comércio, alojamento
e restauracdo” permanecem no ranking.

Adicionalmente, as empresas mais pequenas (no primeiro quartil da distribuicao)
tém menores probabilidades de permanecerem no ranking (Gréfico 15).” Em contraste,
as maiores empresas (no quarto quartil da distribui¢do) apresentam claramente maiores
probabilidades de “sobrevivéncia” apds dois anos e até ao 35.° ano no ranking. A duragdo
mediana estimada para as empresas mais pequenas é de 3 anos, em contraste claro

5. Os testes Log-rank e Wilcoxon permitem a rejei¢do da hipétese de igualdade de sobrevivéncia entre
setores.

6. Para o setor da “Eletricidade e d4gua”, ndo é possivel estimar a dura¢do mediana porque a fungdo de
sobrevivéncia torna-se plana em S(t) = 0, 65, i.e., 65% das empresas do setor ainda ndo “fracassaram”.

7. Como verificado relativamente aos setores de atividade, os testes permitem a rejeicdo da hipétese de
igualdade de sobrevivéncia entre as classes definidas de acordo com a dimensado das empresas.
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com 7 e 8 anos para as classes intermédias, respetivamente.® Nao obstante, ap6s 36
anos, apenas cerca de 25,5% das empresas no 2° quartil da distribui¢do permanecem
no ranking.

Estes resultados confirmam as conclusdes apresentadas nas secgdes anteriores
relativamente a resiliéncia de empresas especificas no ranking. As maiores empresas, que
sdo, por construcdo, as que situam nos intervalos superiores do ranking, apresentam uma
maior probabilidade de permanecer nas posi¢oes cimeiras, i.e., 0 sucesso atual parece
potenciar o sucesso futuro.
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GRAFICO 14: Funcao de sobrevivéncia Kaplan-Meier por setores de atividade econémica

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregagdes das seccdes da NACE Rev.2:
“Indtstria” (sec¢oes B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauracdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J).

8. Para as maiores empresas, ndo é possivel estimar a duragdo mediana porque a fungdo de sobrevivéncia
torna-se plana em S(t) = 0,51, i.e., mais de 50% das maiores empresas ainda nado “fracassaram”.
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GRAFICO 15: Fungdo de sobrevivéncia Kaplan-Meier por dimensdo das empresas

Notas: Cada classe de dimensdo de empresas foi definida de acordo com a distribuicdo do volume de
negocios em cada ano. Por exemplo, uma empresa pertence a classe mais elevada em determinado ano se o
seu volume de negdcios for superior ao percentil 75 da distribui¢do do volume de negécios das empresas na
base de dados no mesmo ano. Para esta andlise, foi considerada a classe modal associada a cada empresa.
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4. Consideragoes finais

Este artigo utiliza uma nova base de dados na qual sdo identificadas as maiores
empresas portuguesas ao longo das tltimas quatro décadas com base no seu volume de
negdcios anual e estabelece alguns factos estilizados tendo em conta a sua dindmica e a
permanéncia neste ranking. Os resultados baseiam-se no calculo de matrizes de transigdo
entre classes de posigdes no ranking para diferentes horizontes temporais e na estimagdo
de funcdes de sobrevivéncia.

A literatura empirica sobre a demografia das empresas tem apresentado um conjunto
bastante rico de resultados. Contudo, a evidéncia relativamente ao dinamismo das
maiores empresas ao longo de longos periodos temporais é limitada. Concluimos
que existe maior estabilidade nas posi¢des cimeiras do ranking, demonstrando que a
dimensdo estd associada a resiliéncia das empresas. Adicionalmente, a probabilidade
de se registarem movimentos no sentido ascendente no ranking ao longo de diferentes
horizontes temporais e em todas as classes é mais baixa que a probabilidade de se
registarem movimentos descendentes ou saidas. O facto de, em média, a ascensdo no
ranking ser mais dificil do que a queda ndo é contraditéria com a estabilidade nas
posi¢des cimeiras. Embora todas as empresas enfrentem um risco consideravel de sair
do ranking, aquelas que alcancaram as posi¢des mais altas sdo comparativamente mais
estdveis do que outras empresas de topo que se situam em posi¢des secunddrias. Estes
resultados sao corroborados pelas estimativas relativas a sobrevivéncia.

Os obstéaculos ao crescimento das empresas e a sua resiliéncia nas posi¢des cimeiras
sdo aspetos importantes para a definigdo de politicas publicas. A ascensdo das
empresas pode ser dificultada por diferentes tipos de obstdculos regulatérios ou por
préticas competitivas restritivas. A queda das empresas pode resultar de modelos de
negocio desadequados ou ser despoletada por eventos inesperados como alteracdes
tecnolégicas que transformam os produtos existentes em produtos ultrapassados ou
pela transferéncia do controlo das empresas entre gera¢des, quando a gestdo ndo
estd separada da propriedade efetiva da empresa. A andlise e quantificacdo dos
determinantes da ascensao e queda das maiores empresas é uma via de investigagao
promissora.
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Apéndice A
t+1
125 2650 5175 76-100 101-125 126-150 151-175 176200 Out
125 [8700 93 05 02 01 0,0 0.2 0,0
2650 97 728 137 10 0,1 03 0,0 0,0
5175 01 129 [609 172 28 0,9 03 01
76100 01 08 163 [ 524 160 44 11 0,6
¢ 101125 00 04 26 156 | 445 214 55 19
126150 00 05 08 32 197 [ 360 216 58
151175 01 00 04 11 3,7 177 343 234
176200 00 00 02 06 2,1 59 168 280
Out 01 01 02 03 04 05 08 16 959

QUADRO A.1. Matriz de transi¢do tendo em conta um horizonte temporal de 1 ano

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢des no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s um ano. Por exemplo, para cada ano, 87% das 25 maiores empresas permaneceram no top 25 ap6s 1
ano. As restantes 13% movimentaram-se para uma posi¢ao mais baixa (10,4%) ou safram do ranking (2,6%).

t+10
1-25 26-50 51-75 76-100 101-125 126-150 151-175 176-200 Out
1-25 484 14,7 74 2,4 1,9 0,3 1,3 0,1
26-50 13,3 = 269 15,1 11,3 54 2,3 1,6 0,7
51-75 51 13,6 10,6 12,0 6,9 5,0 51 3,0
76-100 2,1 5,6 9,0 12,0 9,7 6,4 3,7 3,7
+ 101-125 14 2,6 41 7,1 5,4 9,1 5,4 4,3
126-150 0,6 1,7 4,0 49 59 6,9 6,7 5,6
151-175 0,7 0,3 1,9 2,3 59 5,0 5,0 51
176-200 0,3 0,6 14 2,1 3,7 2,9 4,6 4,3
Out 1,1 1,3 1,8 1,8 2,2 24 2,6 2,9 83,8

QUADRO A.2. Matriz de transi¢do tendo em conta um horizonte temporal de 10 anos

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢des no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s 10 anos. Por exemplo, para cada ano, 48,4% das 25 maiores empresas permaneceram no top 25 apds
10 anos. As restantes 51,6% movimentaram-se para uma posigdo mais baixa (28,1%) ou sairam do ranking

(23,4%).
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t+20
1-25 26-50 51-75 76-100 101-125 126-150 151-175 176-200 Out
1-25 29,1 10,7 7,6 5,1 2,0 3,1 1,8 0,9
26-50 51 17,1 7,1 6,4 51 4,7 3,1 24
51-75 4,2 4,7 44 71 5,1 3,6 1,8 2,0
76-100 1,1 6,7 7,3 2,9 1,8 2,2 2,9 3,1
¢+ 101-125 1,8 3,1 2,2 3,1 3,1 2,0 3,6 3,8
126-150 1,3 1,3 1,3 3,1 3,1 2,9 2,9 1,6
151-175 0,9 0,7 0,9 2,0 3,1 2,4 1,1 2,0
176-200 04 0,2 0,2 1,8 2,2 2,7 1,8 2,2
Out 2,2 2,2 2,7 2,7 2,9 3,0 3,2 3,2 77,8

QUADRO A.3. Matriz de transi¢do tendo em conta um horizonte temporal de 20 anos

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢des no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s 20 anos. Por exemplo, para cada ano, cerca de 29% das 25 maiores empresas permaneceram no top
25 ap6s 20 anos. As restantes 71% movimentaram-se para uma posi¢do mais baixa (31,2%) ou sairam do
ranking (39,8%).

Apéndice B

0,7 -
06 -
05 -
04 -
03 -
02 -
01 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
t+1 t+3 t+5 t+7 t+9 t+11 t+13 t+15 t+17 t+19

GRAFICO B.1: Coeficiente de correlacdo de Spearman entre a classe da empresa no ano ¢ e no ano
t+x



Resumo nao-técnico

Outubro 2020

A previsao dos precos da habitacdo e a incerteza: Uma andlise para Portugal e
Espanha

Robert Hill, Rita Lourengo e Paulo M. M. Rodrigues

Este artigo analisa modelos para prever a evolugdo dos precos da habitagdo em Portugal
e em Espanha e a importancia, para essa previsdo, das varidveis que medem incerteza
quanto a evolugao da economia.

Em exercicios de previsao, é preciso ter em conta a existéncia de trés potenciais
fontes de incerteza. Por um lado, a incerteza econémica, que reflete as davidas que os
agentes econoémicos tém sobre um qualquer evento futuro. No nosso estudo, para além
dos determinantes macroeconémicos tipicamente utilizados para explicar os precos da
habitagdo (tais como PIB, rendimento, investimento residencial, populagdo ativa, taxa
de desemprego, taxas de juro ou crédito a habitagdo), considerdmos também a confianca
dos consumidores e das empresas e a volatilidade dos mercados financeiros, para tentar
capturar a incerteza econdémica. Por outro lado, é importante também considerar a
incerteza em relacdo ao modelo utilizado para produzir as previsdes e a incerteza sobre
os parametros do modelo. Para acomodar estas trés fontes de incerteza, neste artigo
recorremos a metodologia designada por dynamic model averaging (DMA), que é uma
abordagem ttil para a previsdo porque permite lidar com estes dois tltimos tipos de
incerteza e com a incerteza econdémica através de um conjunto alargado de preditores.
Deste modo, somos capazes de identificar quais os preditores mais relevantes ao longo
do periodo para o qual é feita a previsdo (o “horizonte de previsdo”) e obter conclusoes
interessantes no que respeita a pertinéncia de todos os preditores utilizados.
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GRAFICO 1: Portugal - Relevancia dos preditores para previsdes a um horizonte de quatro
periodos
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GRAFICO 2: Espanha - Relevancia dos preditores para previsdes a um horizonte de quatro
periodos

Neste artigo, verificamos (Figuras 1 e 2) que os diferentes preditores da evolugdo
dos precos da habitagdo tém uma probabilidade de inclusdo (relevancia) varidvel, tanto
para Portugal como para Espanha. Para Portugal, a maioria das variaveis utilizadas
(incluindo as medidas de incerteza) aparenta ser ttil para fazer previsdes sobre os precos
da habitagdo. A importancia de cada um dos preditores parece aumentar ao longo
do tempo. Também para Espanha, a maioria das varidveis macroeconémicas parece
ser util para fazer previsdes, mas, em contraste com Portugal, a importancia de cada
preditor praticamente nado se altera ao longo do tempo. Por outro lado, as medidas de
incerteza econémica parecem ser mais importantes para prever a evolucdo dos pregos
da habitagdo em Portugal do que em Espanha.
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Resumo

Neste artigo aplicamos a abordagem dynamic model averaging (DMA) a previsdo dos precos
da habitacdo em Portugal e Espanha. O DMA é uma ferramenta ttil de previsdo dado
que intrinsecamente permite lidar com a incerteza relacionada com a combinacdo de vdérios
preditores (incerteza do modelo) e com o efeito marginal de cada preditor (incerteza sobre
os parametros). Deste modo, conseguimos identificar quais as varidveis mais relevantes ao
longo do horizonte de previsdo. Para além dos determinantes macroecondmicos habituais dos
precos da habitacdo incluimos na nossa andlise indicadores de confianca dos consumidores
e das empresas, e de volatilidade dos mercados financeiros. Observamos que diferentes
preditores tém probabilidades de inclusdo distintas, tanto em Portugal como em Espanha.
Em Portugal, a maioria das varidveis parece ter alguma importancia para a previsdo dos
precos da habitacdo, incluindo as de volatilidade e de confianca na economia. Além disso, o
peso de cada preditor parece aumentar ao longo do tempo. No caso espanhol, a maioria das
variaveis macroecondmicas parecem ser uteis para a previsdo, e a sua importancia mantém-se
relativamente inalterada ao longo do tempo. Por outro lado, as medidas de volatilidade parecem
ser menos relevantes em Espanha do que em Portugal. (JEL: C22, C53, R31)

1. Introducao

s precos da habitacdo tém recebido uma atengdo consideravel nos dltimos anos.

Os mercados de habitagdo podem afetar a atividade econémica quer pelo canal

do crédito, quer pelo impacto que a riqueza em habitagdo pode ter no consumo.

A casa é o principal ativo da maioria das familias (Costa et al. (2020), ECB (2020) e EFF
(2019)), pelo que alteracdes no valor da riqueza em habitacdo podem afetar o consumo
dos proprietarios (Englund et al. (2002) e Case et al. (2005)). Além disso, é possivel que
o impacto na economia, resultante de variagdes na riqueza em habitagdo, seja superior
ao que ocorre de movimentos dos pregos de ac¢des (Helbling e Terrones (2003)). Para
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uma abordagem interessante da dindmica dos pregos da habitagdo na Europa, ver, por
exemplo, Lourenco e Rodrigues (2015).

A incerteza econémica ndo é observéavel e reflete as duvidas que os agentes
econémicos tém, sejam consumidores, empresdrios ou decisores politicos, sobre um
qualquer evento futuro, quer seja econémico (por exemplo, a taxa de crescimento do PIB
ou dos precos da habita¢do) ou ndo econémico (por exemplo, uma catdstrofe natural).
Nao existe consenso entre economistas sobre a forma de medir a incerteza, no entanto
na literatura econémica tem-se utilizado um vasto conjunto de proxies. Estas incluem
volatilidades de indices financeiros, do PIB ou do rendimento, o desvio-padrao de
previsoes efetuadas por vérios organismos, a diferenca entre os valores observados e
esperados de varidveis econémicas, expetativas de desemprego (Carroll e Dunn (1997)),
indicadores de confianca (Bachmann et al. (2013); Ling et al. (2015)), e também noticias
de jornais e pesquisas na internet contendo o termo "incerteza" (Baker et al. (2015);
Dzielinski (2012)).

De acordo com Bloom (2013), a incerteza econémica é geralmente causada pelos
mesmos eventos que causam recessdes, tais como choques petroliferos e crises de
crédito. Contudo, as proprias recessdes conduzem a mais incerteza, o que significa que
a medida que o crescimento econdmico se deteriora, a incerteza aumenta de forma
endogena. Pastor e Veronesi (2012) e Kozeniauskas et al. (2016) argumentam que é a
incapacidade de reconhecer as recessdes que conduz a um aumento da incerteza. Nestas
situacOes, a imprevisibilidade das politicas orcamental e monetaria aumenta a medida
que os decisores politicos adotam novas estratégias para promover o crescimento
econdmico. De facto, torna-se mais dificil prever quando deixamos de estar numa
situagdo "normal" de crescimento.

Quando hé incerteza os consumidores sdo mais cautelosos na decisao de aquisi¢do
de uma habitagdo, porque esta envolve gastos significativos e, em muitos casos, um
empréstimo bancario. Além disso, a compra de um imével ndo pode ser revertida
facilmente, e ao contrdrio do que acontece com os bens de primeira necessidade,
essa decisdo pode ser adiada para um momento mais oportuno. Por outro lado,
em periodos em que hd uma elevada incerteza sobre o seu rendimento futuro, os
consumidores tendem a aumentar a sua poupanca como medida de precaugédo. Bertola
et al. (2005) concluiram que um aumento da incerteza reduz as despesas duradouras
dos consumidores, enquanto Ling et al. (2015) argumentam que os pregos das casas sdo
afetados quando hd alteracdes de sentimento entre participantes relevantes no mercado.

Uma vez que é dificil identificar as fontes individuais de incerteza, habitualmente
reporta-se a incerteza total prevista. Normalmente, a incerteza é apresentada como
desvio-padrdo (e tem subjacente a hip6tese da normalidade) e através de graficos de
densidades ("fan-charts"). Os métodos de célculo podem diferir entre as principais
institui¢cdes que efetuam previsdes. A maior parte das medidas de incerteza baseia-
se explicitamente nos erros de previsdo e inclui o erro absoluto de previsdao médio
(MAFE) e o erro quadrético de previsdo médio (MSFE). Estas podem ser obtidas de
uma especificagdo estdtica, mas geralmente sdo baseadas em estimativas recursivas,
sendo simples de calcular e de interpretar. MAFE e MSFE sdo utilizadas por um
grande nimero de organismos que efetuam previsdes, como por exemplo, a OCDE,
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o FOMC e o FED, o Banco de Inglaterra, o Banco do Canadd, o Sveriges Riksbank,
o BCE/Eurosistema e o Bundesbank. As principais limitagdes destas medidas sdo a
assuncdo da hipétese de normalidade dos erros, a propensao para a existéncia de outliers
(refira-se que o BCE e a OCDE excluem alguns outliers particularmente grandes dos
célculos) e o facto de nao estarem relacionadas com desenvolvimentos mais recentes.
Do ponto de vista dos especuladores que compram imdveis para investimento, refira-
se que o racio retorno/risco é afetado negativamente pelo aumento da incerteza nos
retornos esperados e pelo aumento dos custos de financiamento dos bancos que ndo
estdo dispostos a conceder crédito num contexto de maior risco de incumprimento.

O objetivo deste artigo é discutir modelos de previsdo e a importancia de varidveis
que representam a incerteza econémica como preditores dos precos da habitacdo em
Portugal e em Espanha. Na anélise utilizamos uma metodologia de previsdo designada
dynamic model averaging (DMA) aplicada aos pregos da habitacdo e que engloba um
conjunto alargado de preditores. Entre eles, incluem-se determinantes macroeconémicos
habituais, tais como o rendimento, PIB, populagdo ativa, taxa de desemprego e taxas de
juro, mas também fatores de curto prazo, como por exemplo, investimento residencial,
empréstimos a habitagdo e indicadores de confianga dos consumidores e de empresas,
e de volatilidade nos mercados financeiros. O sucesso do DMA deve-se ao facto de ser
intrinsecamente flexivel porque incorpora ndo s6 a incerteza dos modelos de previsdo
mas também a incerteza existente em cada um dos paramétros associados. Gera modelos
com todas as combinagdes possiveis de regressores e seleciona os mais adequados
de acordo com uma estratégia dindmica de previsdo em que se dd mais ou menos
importancia ao passado, utilizando dois coeficientes que controlam o esquecimento
(maior ou menor utilizagdo de informacado histérica) e que refletem a incerteza tanto
nos parametros como nos modelos.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A sec¢do 2 descreve sucintamente
a metodologia DMA utilizada no exercicio de previsdo dos pregos da habitacdo em
Portugal e Espanha. A sec¢do 3 descreve os dados e avalia o desempenho da previsdao
da metodologia DMA. Nesta avaliacdo incluimos uma discussao sobre a utilidade de
cada preditor em cada momento de previsdo e estendemos o ambito do nosso estudo
através da extracdo de fatores recorrendo a andlise de componentes principais (PCA)
que permite reduzir a dimensado do conjunto de preditores dos precos da habitacdo. Por
altimo, a secgdo 4 conclui.

2. Metodologia

O trabalho inicial sobre DMA foi realizado por Raftery et al. (2010), que aplicou esta
metodologia num contexto industrial. Koop e Korobilis (2012) adaptaram-na para
prever a inflacdo. Os resultados obtidos por Koop e Korobilis sugerem que o DMA é
um método de previsdo superior quando comparado com vérias alternativas, incluindo
outros modelos de parametros varidveis no tempo. Desde entdo, vérios estudos tém
utilizado o DMA em diversos contextos. Em termos de previsao dos precos da habitacdo,
Bork e Mgller (2015) analisaram o desempenho do DMA para prever os pregos médios
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da habita¢do nos estados dos EUA, Risse e Kern (2016) aplicaram-no aos precos da
habitacdo na Europa e Hill e Rodrigues (2020) usaram-no para prever os precos da
habitacdo das principais economias usando uma nova estratégia de esquecimento
dindmico. Em geral, o DMA demonstrou ser uma ferramenta valiosa na previsdo
macroecondmica. Para outras aplicagdes do DMA, veja, por exemplo, Moretti et al. (2019)
e Nicoletti e Passaro (2012).

Nesta secgdo discutiremos brevemente a abordagem DMA, enfatizando a sua
relevancia para a incerteza. Aplicamos diferentes parametros de ajustamento ao DMA,
que refletem a flexibilidade que a metodologia possui quer em termos dos modelos, quer
dos coeficientes. Nesta analise também utilizamos a abordagem de sele¢do dinamica de
modelos (DMS), que é um caso especial do DMA. Para uma descrigdo mais detalhada
veja-se Raftery et al. (2010), Koop e Korobilis (2012), e Hill e Rodrigues (2020).

2.1. Incerteza entre modelos

O DMA ¢ iniciado com a especificagio de um conjunto de potenciais modelos. Na
prética, isso geralmente significa selecionar um grupo de varidveis preditivas que vdo
gerar um conjunto de modelos lineares com todas as combinagdes possiveis desses
preditores. Por exemplo, K preditores geram 2K modelos lineares diferentes. O DMA
calcula a média Bayesiana dos modelos considerando a qualidade da sua previsdo. A
média é Bayesiana no sentido em que os pesos atribuidos a cada modelo baseiam-se no
seu desempenho passado. Seja y; a previsdo de interesse, no nosso caso sdo 0s pregos
da habitacéo, e designemos cada um dos 2% modelos por My, k € (1,...,2K). A média
ponderada é calculada como,
2K
je =Y _ P(model; = My, | Fr_1)ijy) (1)
k=1

onde @) € a previsio do modelo k, F;—; representa o conjunto de informagédo
disponivel no momento da previsdo e model; refere-se ao modelo que gera a previsao.
A probabilidade P(.) muda de acordo com cada nova previsao resultante dos modelos
disponiveis, e os pesos sdo atualizados apds cada iteracdo. A atualizagdo envolve as
probabilidades anteriormente atribuidas aos modelos, bem como uma verosimilhanga
normal com média @) e a variagdo prevista avaliada com base no valor real y;. Uma
contribui¢do importante de Raftery et al. (2010) foi o uso de um fator de esquecimento,
a, que reflete o grau de incerteza do modelo. « pode assumir valores entre 0 e 1, com os
valores mais baixos refletindo maior incerteza no modelo. Na pratica, ao « é atribuido
um valor entre 0,95 e 1. Com a < 1, os modelos com desempenho superior a média
recebem proporcionalmente menos peso do que receberiam se o = 1, enquanto que os
modelos com desempenho pior que a média recebem um peso superior. Quanto menor
o valor de «, mais forte é esse efeito.

No nosso exercicio de previsdo foi também utilizada a selecdo dindmica de modelos
(DMS). Nesta abordagem, ndo é utilizada a média dos modelos, conforme descrito acima
para o DMA; em vez disso, a previsdo vem do modelo com o maior peso. O DMS é um
caso especial do DMA, no qual os pesos sdo 1 para maxy(P(model; = My | Fi—1)) e 0
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para todos os outros K — 1 modelos. O modelo com o maior peso atua como o modelo
selecionado e fornece a previsdo necessaria. No periodo seguinte, os pesos sdo reajustados
de acordo com o desempenho de cada modelo, com a condicionando a memoria do
processo. Isso dd ao DMS uma vantagem quando existe um modelo dominante.

2.2. Incerteza nos pardmetros

A incerteza nos parametros é tratada no DMA através do método de espago de estados,
e em particular, através do filtro de Kalman. Podemos formular isto com recurso as
seguintes equagoes,

yr = X_10: + e )
Gt = et_1+l/t (3)

onde ¢; e v; sdo erros normalmente distribuidos, com ¢; um escalar e v; um vetor de
dimensdo igual a de 8;, 8; é um vetor de coeficientes e x; um vetor de preditores. Raftery
et al. (2010) fornecem uma explicacdo mais detalhada, aqui simplesmente indicamos que
a incerteza dos parametros é ajustada através do vetor de coeficientes 6, cuja evolugdo
é caracterizada por um passeio aleatdrio. O filtro de Kalman pode ser visto como uma
abordagem recursiva de minimos quadrados, que resolve iterativamente um problema
de minimos quadrados ordindrios, fornecendo uma série de estimativas dos coeficientes.
Para evitar que o filtro convirja para um 6 especifico, o DMA inclui um segundo fator
de esquecimento definido por A, que atribui mais peso as observagdes recentes do
problema dos minimos quadardos ordindrios recursivo, permitindo assim a incerteza
dos coeficientes. Existem varias formas de considerar o A. Raftery et al. (2010) e outros
consideram que este é um parametro fixo definido a priori. A tipicamente assume valores
entre 0,95 e 1, com 1 indicando minimos quadardos ordindrios recursivos em que as
observagdes recentes e passadas sdo atribuidos o mesmo peso. Um A mais baixo aumenta
a matriz de variancais/covariancias dos coeficientes, o que implica uma maior incerteza
sobre o processo de geragdo de 6;. Uma desvantagem de um A menor é que torna o
sistema mais suscetivel a ruido, o que causa um sobreajustamento do filtro.

Hill e Rodrigues (2020) exploram uma solugdo para o problema do excesso de
ajustamento, empregando fatores de esquecimento dinadmico especificos aos preditores
utilizados. Isso permite que o filtro admita mais incerteza no processo, sem originar
ruido excessivo. Os fatores individuais de esquecimento diminuem quando os erros de
previsdo sdo elevados, por exemplo, uma quebra estrutural no processo de geracdo dos
dados, levard a um aumento do esquecimento em todos os preditores. A principal ideia
de Hill e Rodrigues é limitar a dimensdo da matriz de varidncias/covariancias superior e
inferiormente, de modo a permitir o esquecimento, sem a desvantagem da sensibilidade
excessiva. O papel do A é o mesmo tanto na média como na sele¢cdo do modelo, pois esta
relacionado com a taxa de variagdo dos parametros ao longo do tempo em cada modelo.
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3. Previsao dos precos da habitacao
3.1. Dados

A dinamica dos mercados da habitacdo tem ganho particular interesse nos tltimos anos,
na sequéncia da crise financeira mundial, desencadeada pelo colapso dos precos da
habitagdo nos EUA em 2007, que rapidamente se espalhou por todo o mundo e conduziu
a um impacto significativo na economia. Compreender o processo de determinacdo do
preco das casas é da maior importancia se quisermos fazer previsao. Nos determinantes
da procura de habitacdo podemos considerar as altera¢des demogréficas (por exemplo,
o peso relativo entre geracdes mais velhas e mais jovens) ou as caracteristicas do sistema
tributdrio que podem encorajar a posse de casa. Igualmente importante é o nivel médio
das taxas de juro, o que estéd possivelmente relacionado com o comportamento de longo
prazo da inflagdo. Nos determinantes de longo prazo da oferta de habitagdo incluem-se,
por exemplo, a disponibilidade de terrenos para construgdo e o custo dos mesmos, bem
como os custos da construcdo ou os investimentos efetuados na melhoria do parque
habitacional existente (Poterba et al. (1991) e Tsatsaronis e Zhu (2004)). Refira-se que
também poderao existir fatores de curto prazo como restrigdes ao crescimento do parque
habitacional, condi¢des prevalecentes na concessdo de empréstimos a habitacdo, ou
incerteza quanto as perspetivas futuras. Aumentos do PIB e do rendimento disponivel,
melhoria do sentimento econdémico, menor desemprego, mais mao-de-obra e um
aumento dos empréstimos a habitacdo deverdo ter um impacto positivo no mercado
da habitacdo. Em contrapartida, taxas de juro mais elevadas tornam mais caro pedir
emprestado e mais atrativo aplicar em depdsitos, o que poderd contribuir para uma
menor procura de habita¢do conduzindo a uma queda subsequente nos precos das casas.
O mesmo acontece se houver um aumento do investimento residencial, os precos podem
descer.

Os preditores que utilizamos na nossa andlise consistem em varidveis macroeconémi-
cas, tais como taxa de juro real do mercado monetario, populacdo ativa, rendimento
real disponivel per capita, PIB real per capita, taxas de juro reais dos empréstimos a
habitagdo, formacao bruta de capital fixo real (FBCF) em habitacdo, os empréstimos para
aquisi¢do de habitacdo em termos reais e a taxa de desemprego. Além disso, incluimos
também varidveis que refletem a incerteza, tais como a confianga dos consumidores e
das empresas e a volatilidade dos mercados financeiros.

Os dados utilizados neste estudo correspondem a séries trimestrais para Portugal e
Espanha entre o primeiro trimestre de 1988 e o terceiro trimestre de 2019. As varidveis
dos precos da habitagdo, PIB real, FBCF real em habitacdo, rendimento disponivel,
populacdo ativa, taxa de desemprego, populagio e o deflator do consumo privado foram
recolhidas da OCDE, do Eurostat, do INE e do Banco de Portugal, enquanto os dados
dos empréstimos para a compra de habitacdo, as taxas de juro de curto prazo, que
correspondem as taxas de juro a 3 meses do mercado interbancério, e as taxas de juro dos
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo foram obtidas do Banco Central Europeu. Os
dados da confianca referem-se ao indicador de sentimento econémico dos inquéritos aos
consumidores e empresas da Comissao Europeia. A volatilidade histérica do PSI-20 e do
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IBEX 35 sdo calculadas como o desvio padrdo anualizado de uma média de 60 dias da
variacdo didria dos referidos indices acionistas. O VIX, a VDAX e o VSTOXX traduzem
a volatilidade implicita dos indices S&P 500, DAX e EuroStoxx50 nos préximos 30 dias
e sdo obtidos com base em pregos das opgdes sobre os respetivos indices financeiros.
Estes dados foram retirados da Refinitiv. Todas as séries que foram utilizadas em termos
reais foram deflacionadas utilizando o deflator do consumo privado. O PIB e a FBCF
em habitacdo sdo dados encadeados em volume. O célculo do indice de precos da
habitagdo baseia-se em abordagens hedénicas de medigao de pregos, caracterizadas pela
valorizagdo das casas em termos dos seus atributos (preco médio do metro quadrado,
tamanho das habita¢des envolvidas em transagdes e sua localizagao).

Antes de analisar os resultados da andlise empirica, é til fazer uma breve descrigdo
da evolucdo dos precos da habitagdo e das principais varidveis macroecondmicas.
Durante duas décadas, até ao inicio da crise financeira em 2007, os pregos da habitacdo
cresceram em média menos de 1% ao ano em termos reais em Portugal e 7% em Espanha
(Figura 1a)). Desde a crise e até final de 2019, os pregos da habitagdo registaram uma
descida de 2% em média em Espanha, ao passo que aumentaram 1% em Portugal,
mas com uma evolucdo diferenciada ao longo da tdltima década: entre 2008 e até a
recuperacgdo econémica em 2013, os precos da habita¢do cairam nas duas economias,
embora mais em Espanha; pelo contrério, nos tiltimos cinco anos, os pregos da habitacao
aumentaram em ambos os paises, e particularmente em Portugal. Em termos de
atividade verificamos que a maior diferenca entre as duas economias ocorreu sobretudo
a partir do final dos anos 90 e até 2007, quando o investimento residencial aumentou
fortemente em Espanha, associado ao impacto dos fluxos de imigracdo que se traduziu
num significativo aumento da populacdo ativa no inicio do século XXI, contribuindo
para um aumento da procura de habitagdo (Lourenco e Rodrigues (2014)). Entre 1999 e
2007, o investimento residencial em Espanha cresceu a uma taxa média anual de cerca
de 8%, enquanto em Portugal registou uma contragdo de 2% (Figura 1b)). Por sua vez,
o PIB acelerou ligeiramente em ambas as economias, embora menos no caso portugués
(Figura 1c)). Nos cinco anos ap6s a crise financeira e até a recuperacdo em 2013, ambos
os paises registaram uma contra¢do semelhante do PIB e do investimento em habitacéo,
embora superior no investimento, mais de 11% em comparagdo com 1% do PIB. A taxa
de desemprego aumentou acentuadamente e a populacdo ativa diminuiu, o que pode
estar relacionado com fluxos de emigracdo (Figuras 1d) e le)). Entre 2014 e 2019, no
contexto de aumento da confianga, o PIB acelerou 2% em Portugal e em Espanha e a
formacdo bruta de capital fixo residencial aumentou 4% e 6%, respetivamente (Figura
2a)). Dada a relevancia para o setor da habitacdo e o impacto que pode ter no custo de
financiamento é também importante analisar o crédito em detalhe. Os dados relativos
aos empréstimos bancarios indicam a existéncia de episddios de crescimento muito
elevado no crédito hipotecario entre meados da década de 90 e 2007 (Figura 2b)). Este
crescimento anual foi de cerca de 15%, em média anual, em Portugal e em Espanha, num
contexto de diminuic¢do dos custos dos empréstimos bancéarios e de crescimento elevado
e sustentado do rendimento disponivel das familias, que se refletiu num aumento de
endividamento dessas familias (Figuras 1f) 2b) e 2c)). A significativa desaceleracdo do
crédito a habitacdo a partir de 2010 deve ser enquadrada no contexto de crise financeira
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internacional que teve um impacto negativo quer sobre a oferta, dado um aperto
significativo nas condi¢des de empréstimo, quer na procura de crédito a habitagao.
As variaveis de volatilidade (Figura 2d)) mostram que se registaram picos durante as
crises, por exemplo, durante a crise do subprime (a que se sucedeu a Grande Recessao)

e durante a crise da divida soberana.
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GRAFICO 1: Evolugdo temporal das varidveis utilizadas na andlise
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GRAFICO 2: Evolugdo temporal das varidveis utilizadas na analise

3.2. Resultados empiricos- todas as varidveis

Nesta andlise, avaliamos as previsdes de varias especificagdes do DMA, do DMS e de
um modelo autoregressivo de ordem um (AR(1)). O fator de esquecimento « é fixo
e geralmente assume um valor entre 0,95 e 1 na maioria das aplicagdes de DMA na
literatura. Da nossa andlise concluimos que a variacdo de a dentro desse intervalo ndo
altera significativamente as previsdes. Portanto, para simplificar, utilizdmos o = 0,97
e para \ considerdmos quatro especifica¢des diferentes: 0,95, 0,99, 1 e o esquecimento
dinamico de Hill e Rodrigues (2020), que designamos por DF.

Para avaliar o desempenho de cada abordagem utilizamos o erro de previsdo
quadréatico médio (MSFE) e o erro de previsdo absoluto médio (MAFE) calculado com
base em previsdes relativas ao periodo de Ty = 2009 Q1 até T" = 2019 Q3. O MSFE é
calculado como ZtT:TO (yt — 9¢)?/T,»s e o MAFE como ZtT:TO |yt — Ut|/Tos. Tos corresponde
ao numero de observacdes referentes ao periodo no qual sdo realizadas as previsdes.
Também reportamos os p-values do teste de Clark e West (2007) (que avalia se a qualidade
da previsdo de dois modelos é igual), bem como o R? (R2,) fora da amostra dado por

T ~
e e — )

T _
Zt:To (ye — Ut)?

R, =1
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onde y; é a média historica e y; a previsao obtida através de um determinado modelo ou
abordagem. O R2, ¢ positivo se a previsdo do modelo/abordagem utilizado for superior
a previsdo obtida com base na média histoérica, e é negativo caso contrdrio.

3.2.1. Desempenho das Previsdes

Os resultados da Tabela 1 indicam que a abordagem que utiliza o esquecimento
dindmico (DF) de Hill e Rodrigues (2020) é superior a utilizacdo do esquecimento fixo
quando se prevé a um periodo (h = 1). Para periodos de previsao mais longos, os
resultados sdo variados. Para a Espanha, o modelo AR(1) parece ter um desempenho
superior a todos os modelos concorrentes para h = 4. Nao é claro qual a parametrizagdo
de A que oferece o melhor desempenho da previsdo para Portugal e Espanha. Isto
sugere a necessidade de utilizacdo de um esquema de esquecimento que seja adaptavel
a diferentes processos de geragdo de dados.

Além do esquecimento dindmico, um A baixo, impondo mais esquecimento parece
produzir erros de previsio menores. Isto sugere que os pardmetros da equagdo 3
fornecem melhores previsdes quando a sua varidncia é aumentada, ou seja, quando se
permite maior incerteza na sua estimagdo e, assim, impede-se que o filtro de Kalman
estabilize e se produzam erros de previsdo maiores. Em termos da ndo utilizacdo de
dados passados, um A = 0,95 significa que os dados em ¢ — 4 ainda transportam
cerca de 80% do peso dos dados observados no momento ¢. Para h = 2 e h = 4, os
resultados variam mais em ambos os paises. O DMS apresenta o menor erro de previsdo
para Espanha, indicando que o processo de geragdo dos dados pode assemelhar-se a
um modelo especifico, enquanto outros modelos tém menor precisdo. Nesse caso, 0s
modelos selecionados para a maior parte do periodo fora da amostra sdo os modelos
que incluem apenas a varidvel dependente desfasada e uma constante, e o modelo que
inclui o PIB em termos reais per capita desfasado e os empréstimos a habitagdo. Em
Portugal e Espanha, o horizonte de previsdo a dois periodos h = 2, ndo é dominado por
uma Unica especificacdo; mas os modelos com esquecimento dindmico apresentam bom
desempenho. Para h = 4, a especificacdo com elevado esquecimento e esquecimento
dindmico apresentam bons resultados para Portugal, enquanto que para Espanha o
AR(1) parece superar o DMA e o DMS.
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Portugal
h=1 h=2 h=4
método de previsao MSFE MAFE CWtest R2;, MSFE MAFE CWtest R2;, MSFE MAFE CWtest R2Z

DMA a =0.97,A=0.95 | 02160 1.1123 _ 0.0000 0.4141 | 0.2464 1.2520  0.0002 0.2724 | 0.2994 1.4475  0.0003 -0.0078
DMA a =0.97,A=0.99 | 02170 1.1131  0.0001 0.4086 | 0.2412 1.2152  0.0001 0.3027 | 0.3028 15247  0.0014 -0.0305
DMA a = 0.97,A =1 02174 11107  0.0002 0.4062 | 02398 1.2025  0.0001 0.3106 | 03011 15231  0.0020 -0.0190
DMA a = 0.97, \PF 0.2149 1.1104  0.0000 0.4197 | 02411 1.2146  0.0001 0.3034 | 02996 1.4949  0.0010 -0.0086
AR1 02225 1.1161 - 02654 | 02540 1.2574 - 01986 | 0.3207 1.6266 - 0.0521
DMSa =0.97,A=0.95 | 02188 11717  0.0002 03986 | 0.2314 1.1214  0.0001 0.3579 | 03132 15167  0.0001 -0.1026
DMSa =0.97,A=0.99 | 02192 1.1065  0.0031 0.3964 | 02378 1.1909  0.0030 0.3223 | 0.3087 15215  0.0035 -0.0714
=097, A=1 02163 1.0885  0.0043 0.4124 | 02426 1.2202  0.0061 0.2947 | 0.3045 15094  0.0049 -0.0425

DMS o
DMS a = 0.97, \PF 0.2154 1.0897 0.0009 0.4170 | 0.2307 1.1310 0.0008 0.3622 | 0.3099 1.5033 0.0013  -0.0793
Spain

h=1 h=2 h=4

método de previsio MSFE MAFE CWtest R2;, MSFE MAFE CWtest R2;, MSFE MAFE CWtest R2Z
DMA a =0.97,A=0.095 | 0.1949 09768  0.0050 0.7160 | 0.2222 1.0400  0.0113 0.6394 | 0.3864 1.8016  0.0072 -0.0677
DMA a = 0.97,A=0.99 | 0.1948 09820  0.0036 0.7163 | 0.2139 1.0333  0.0110 0.6660 | 0.3463 1.6295  0.0085 0.1426
DMA a =0.97,A=1 0.1980 09957  0.0035 0.7070 | 0.2107 1.0325  0.0095 0.6758 | 0.3330 15751  0.0089  0.2069
DMA a = 0.97, \PF 0.1935 0.9731  0.0043 0.7200 | 02169 1.0224  0.0125 0.6566 | 0.3609 1.6834  0.0082  0.0683
AR1 0.2283  1.0577 - 0.1025 | 0.2213  1.0470 - 01382 | 03212 1.3483 - 00729
DMSa =0.97,A=0.95 | 02070 1.0206  0.0067 0.6798 | 0.2251 1.0359  0.0194 0.6299 | 04022 1.8920  0.0119 -0.1569
DMSa =0.97,A=0.99 | 02146 1.1079  0.0076 0.6557 | 0.2223 1.1120  0.0129 0.6391 | 0.3683 17581  0.0088  0.0299
DMSa =0.97,A=1 0.2092 1.0885  0.0084 0.6730 | 02129 1.0646  0.0077 0.6689 | 0.3643 17419  0.0097  0.0508
DMS a = 0.97, \PF 02017 1.0204  0.0067 0.6958 | 0.2272 1.0884  0.0142 0.6232 | 03770 17803  0.0084 -0.0163

QUADRO 1. Resultados quando sdo considerados todos os preditores

E importante notar que as observagdes mais recentes utilizadas nesta andlise ainda
ndo refletem o impacto da pandemia do Covid-19 na economia mundial. A natureza
sem precedentes desta crise torna complexa a avaliacdo das suas repercussoes sobre os
preditores utilizados nesta andlise bem como sobre os pregos da habitagdo. O impacto
dependerd, em certa medida, de mudancas nos fundamentos que ddo suporte ao
mercado imobilidrio, como sejam as linhas de financiamento dos bancos, taxas de juros,
escassez de moradias em determinados locais e desemprego, onde particularmente este
altimo pode ser um dos principais fatores de pressao.

A pandemia provavelmente resultard em mudangas estruturais no mercado
imobilidrio e nos efeitos marginais dos preditores dos pregos da habitacdo. No entanto,
o DMA podera ser uma ferramente de previsao util dado ter a flexibilidade adequada
para incorporar as mudangas estruturais.

3.2.2. Probabilidades posteriores de inclusdo

Uma caracteristica interessante do DMA é que, usando as distribui¢oes de probabilidade
posteriores de inclusdo de cada modelo, é possivel construir probabilidades de inclusao
(PPIs) para cada variavel preditora. Cada um dos modelos, do conjunto de modelos
do DMA, recebe uma PPI na propagacdo do filtro de Kalman. A probabilidade
total associada a cada um desses modelos é entdo utilizada como PPI de um
determinado preditor. As Figuras 3 e 4 apresentam as PPIs para Portugal e as
Figuras 5 e 6 para Espanha. As PPIs foram divididas entre preditores econémicos e
financeiros/volatilidade. As PPIs atribuidas a componente autoregressiva e a constante
ndo estdo incluidas, uma vez que estas sdo elevadas e relativamente estaveis durante
todo o periodo considerado. Cada linha representa a probabilidade de o preditor
correspondente ser incluido no modelo num determinado periodo. Por outras palavras,
cada linha representa a importancia relativa de um preditor na previsdo dos pregos
da habitagdo. Conforme indicado nas Figuras 3 a 6, a importancia de algumas das



68

varidveis muda significativamente ao longo do periodo considerado. Isso indica que
uma estrutura de previsdo que incorpora a incerteza do modelo é justificada.
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GRAFICO 3: Portugal - previsdo a um trimestre
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GRAFICO 4: Portugal - previsao a quatro trimestres
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GRAFICO 5: Espanha - previsdo a um trimestre
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GRAFICO 6: Espanha - previsdo a quatro trimestres

As PPIs devem ser consideradas como uma medida da importincia de um
determinado preditor em relagdo a outros concorrentes. Isso ocorre porque a construgao
das PPIs é baseada nos pesos dos modelos usados para o célculo da média, cuja soma
é igual a um, e porque aumentam ou diminuem proporcionalmente ao desempenho do
modelo em relagdo ao de todos os outros modelos. Portanto, quando vemos as PPIs dos
preditores financeiros e de volatilidade a aumentar ao longo do tempo (Figuras 3 e 4),
isso sugere um aumento da importancia das varidveis de volatilidade e taxa de juros em
relacdo aos outros preditores. Isso inclui o desfasamento dos pregos da habitacdo, que
apesar de ter uma PPI de 1, uma vez que é incluido em todos os modelos, o peso médio
do modelo pode estar a diminuir ao longo do tempo e isso ndo é visivel no gréfico das
PPIs.

Por exemplo, para Portugal no periodo que antecede a crise, notamos que o
conjunto de preditores financeiros estd relativamente agrupado, aumentando com o
tempo. O agrupamento das PPIs dos preditores financeiros e de volatilidade decorre
provavelmente da sua forte correlagdo. Também observamos um aumento, apesar
de ligeiramente mais fraco, das PPIs das varidveis econdémicas reais. Como todas
as PPIs estdo a aumentar, este aumento podera resultar de uma diminui¢do do
peso do desfasamento dos precos da habitacdo. Uma possivel interpretagdo é que a
propriedade autorregressiva da série dos precos da habitacdo estd a diminuir a favor
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da previsibilidade de outras varidveis, particularmente das varidveis financeiras e de
volatilidade.

Para o horizonte de previsdo a quatro trimestres, notamos uma maior separacdo
entre as PPIs dos preditores, principalmente dos empréstimos a habitagdo. Esse preditor
exibe um forte poder preditivo no periodo entre 2004 e 2013. No entanto, apds 2013, é
substituido pela populagdo ativa em termos de significancia. O aumento constante das
PPIs dos preditores financeiros e de volatilidade, como visto anteriromente, podera ser
o resultado do enfraquecimento da propriedade autorregressiva da série dos pregos da
habitagdo. Dado o desempenho mais baixo do DMA para horizontes de previsdo mais
longos, pode ser que a redugdo na previsibilidade autoregressiva dos precos nao esteja
a ser compensada somente por uma melhoria do poder preditivo dos outros preditores.
Os agentes do lado da oferta e da procura podem reagir mais rapidamente as mudancas
nos fundamentos e promover mudangas nos pregos em horizontes curtos, em oposigdo
aos mais longos.

Os PPIs para Portugal indicam alguma volatilidade nos modelos sugerindo uma
alteracdo por volta de 2013. Por si s, isso ndo é evidéncia suficiente da ocurréncia de
uma mudanga de regime em termos dos fatores determinantes dos pregos da habitagdo,
mas sugere que a dindmica pode ter mudado nesse periodo. Esta questdo merece uma
investigagdo mais aprofundada; ver, por exemplo, Lourenco e Rodrigues (2017) e secdo
3.3.

As PPIs associadas as previsdes a um trimestre para Espanha sugerem que a
populacdo ativa foi uma varidvel relativamente importante para a previsao dos pregos
da habitacdo até 2013. No entanto, apds 2013, e para ambos os horizontes (h = 1 e
h = 4), a importancia da populagdo ativa diminuiu. A sua importancia, no caso da
previsdo a um trimestre, é substituida pelo rendimento real disponivel enquanto que
para a previsdo a quatro trimestres ndo parece haver nenhuma varidvel que se destaque.
Os preditores financeiros e de volatilidade para Espanha movem-se conjuntamente
durante o periodo de previsdo, provavelmente devido a forte correlacdo entre eles.
Curiosamente, a taxa de juro real do mercado monetdrio mantém uma importancia
constante em relacéo a outros preditores durante o periodo de previsdo. E interessante
notar que, a semelhanca de Portugal, as mudangas nas PPIs para as previsdes a um
trimestre sugerem alguma significancia em torno do ano de 2013. Também observamos
que isso coincide com o inicio da recuperacdo econémica em Espanha. Isso corrobora
os resultados do trabalho realizado sobre o mercado imobilidrio espanhol por Cuestas
e Kukk (2019), que identifica o segundo trimestre de 2013 como uma data de mudanga
nos fatores determinantes dos precos da habitacdo em Espanha.

As diferengas na dinamica das PPIs entre Portugal e Espanha ndo sdo claras. Ambos
os mercados imobilidrios foram afetados por fatores externos no periodo amostral.
No entanto, os empréstimos a habitacdo em termos reais em Portugal parecem ter
desempenhado um papel importante antes de 2013, tanto para os horizontes de
previsdo de curto como de longo prazo. Os empréstimos tornaram-se um importante
impulsionador em Espanha entre 2008 e 2013. Depois disso, foi o rendimento real
disponivel que desempenhou um papel importante. Durante o periodo de crise, a
disponibilidade de empréstimos diminuiu devido a imposi¢do de restri¢des, levando
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a uma queda no crédito a habitacdo nos dois paises. Isso também coincide com a queda
dos precos da habitagdo e resulta na crescente importancia dos empréstimos a habitagdo
para prever os precos em ambos os paises. A diferenca na importancia dos preditores
de volatilidade entre os dois paises também é interessante. A volatilidade, como proxy
da incerteza econémica, parece desempenhar um papel maior em Portugal do que em
Espanha. Isso pode ser devido a varios motivos. Os credores e compradores portugueses
podem ser mais cautelosos em periodos de volatilidade elevada do que os compradores
espanhois, e também a composi¢do dos compradores pode ser diferente.

3.2.3. Dimensdo dos modelos a posteriori

Uma outra caracteristica interessante da metodologia DMA é o conceito da dimensado
dos modelos a posteriori. Cada um dos modelos utilizados no DMA contém um certo
numero de preditores. O niimero de preditores de cada modelo e a média ponderada
cdlculada usando a probabilidade preditiva posterior desse modelo, fornecem uma
indicacdo do ntimero de varidveis consideradas na previsdo dos precos da habitacdo
(Koop e Korobilis (2011). Para Portugal e Espanha, o nimero de preditores parece
aumentar ao longo do tempo, o que é consistente com evolugao das PPIs. Isto sugere que
a incerteza no modelo a utilizar foi justificada, uma vez que o modelo '6timo” muda ao
longo do tempo, ou seja, parece que ndo hd uma tnica especificacdo do modelo que seja
adequada para todo o periodo em andlise. Se as linhas dos gréficos fossem relativamente
constantes, haveria menos evidéncia relativa a alteracdo dos modelos em toda a amostra.
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GRAFICO 7: Ndmero médio de varidveis a incluir no modelo em cada periodo temporal - o
grafico da esquerda é para Portugal e o da direita para Espanha

3.3. Resultados empiricos- fatores

Os modelos de fatores tém sido utilizados com frequéncia em exercicos de previsdao
e na reducdo da dimensdo de modelos, o que geralmente contribui para a melhoria
da previsdo. Um beneficio adicional é que a carga computacional é drasticamente
reduzida quando substituimos os 12 preditores por 3 fatores. Na andlise seguimos
Koop e Korobilis (2011) e extraimos os fatores relevantes dos dados. Especificamente,
dividimos os preditores em trés blocos: um bloco de incerteza econémica - que consiste
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nos indices de volatilidade; um bloco financeiro - que consiste nas taxas de juro reais
do mercado monetdrio e dos empréstimos a habitagdo; e um bloco econémico - que
consiste nos demais preditores. Assim, extraimos a variagdo comum em cada bloco
preditivo e usamos o fator resultante como preditor. Isso deixa-nos com 23 = 8 modelos
para o DMA/DMS. Os fatores sdo extraidos utilizando uma decomposigdo com base
nos valores préprios do bloco padronizado da matriz preditiva. Confirmamos que uma
componente principal capta a maior parte da variacdo dentro do bloco, e os fatores sdo
extraidos com base no tamanho relativo do valor préprio.

A andlise dos resultados sugere que ha beneficios no uso de fatores. Isso é
demonstrado através dos erros de previsdo mais baixos obtidos para a maioria dos casos
nos dois paises e horizontes de previsao. Isto sugere que na andlise anterior talvez tenha
ocorrido algum sobreajustamento ao utilizarmos todos os preditores, embora a diferenga
neste caso ndo seja substancial para alterar significativamente as previsdes.

Portugal

h=1 h=2 h=4
forecasting method MSFE MAFE CWtest R2; MSFE MAFE CWtest RZ; MSFE MAFE CWtest R2g

DMA a =097, A =0.95 | 02142 1.1166  0.0000 04237 | 0.2401 1.1937  0.0000 0.3087 | 0.2826 1.4199  0.0018 0.1023
DMA o =0.97,A=0.99 | 02139 1.0834  0.0001 0.4250 | 02397 1.1827  0.0002 0.3113 | 0.2866 1.4499  0.0006 0.0771
DMA o =0.97,A =1 02138 1.0763  0.0002 0.4255 | 02388 1.1793  0.0008 0.3165 | 0.2853 14510  0.0009 0.0851
DMA « = 0.97, \PF 02131 1.1186  0.0000 0.4293 | 02391 1.1972  0.0000 03146 | 02775 13671  0.0015 0.1343
AR1 02225 1.1161 - 02654 | 02540 1.2574 - 01986 | 03207 1.6266 - 0.0521
DMSa =0.97,A=0.95 | 02134 1.0926  0.0001 0.4282 | 02371 1.1641  0.0003 0.3259 | 02801 1.3958  0.0037 0.1180
DMSa =0.97,A=0.99 | 02128 1.0706  0.0002 0.4309 | 02371 1.1657  0.0000 0.3259 | 02870 1.4511  0.0018 0.0743

DMSa=097,A=1 0.2133  1.0719 0.0005 0.4286 | 0.2360  1.1690 0.0001  0.3323 | 0.2853  1.4400 0.0033  0.0854
DMS o = 0.97, \PF 0.2120 1.0881 0.0001 0.4353 | 0.2336  1.1502 0.0002  0.3460 | 0.2742 1.3543 0.0028  0.1548
Spain

h=1 h=2 h=4

forecasting method MSFE MAFE CWtest R2Z, MSFE MAFE CWtest R2Z;, MSFE MAFE CWtest R2Z
DMA o = 0.97,A=0.95 | 0.1860 0.8860  0.0183 0.7414 | 02129 09550  0.0280 0.6690 | 0.3459 1.5850  0.0193 0.1445
DMA a = 0.97,A =0.99 | 0.1912 09102  0.0227 0.7265 | 02090 09611  0.0367 0.6809 | 0.3170 1.4260  0.0294 0.2815
DMA o =0.97,A=1 0.1954 0.9403  0.0199 0.7146 | 02085 0.9687  0.0402 0.6826 | 0.3081 13816  0.0317 0.3211
DMA a = 0.97,APF 0.1842 0.8756  0.0166 0.7463 | 02119 09443  0.0275 0.6720 | 0.3543 1.6434  0.0133 0.1021
AR1 02283  1.0577 - 01025 | 02213 1.0470 - 01382 | 03212 1.3483 - 0.0729
DMS o =0.97,A=0.95 | 0.1867 09002  0.0149 0.7393 | 02087 09529  0.0290 0.6819 | 0.3384 1.5504  0.0160 0.1809
DMSa =0.97,A=0.99 | 0.1911 09140  0.0218 0.7270 | 0.2080 0.9812  0.0289 0.6841 | 0.3127 1.4165  0.0204 0.3008
DMS o =0.97,A=1 0.1995 09783  0.0141 0.7024 | 0.2094 1.0080  0.0248 0.6798 | 0.3029 13576  0.0223 0.3439
DMS o = 0.97, APF 0.1855 0.8904  0.0145 0.7426 | 02080 0.9410  0.0313 0.6840 | 0.3458 15962  0.0117 0.1448

QUADRO 2. Resultados utilizando fatores como preditores

3.3.1. Probabilidade posterior de inclusdo

Em relagdo a PPI (Figura 11), vemos que a extracdo da variancia comum e reducdo
das dimensodes origina algumas alteragdes a estas medidas. Nds observamos que,
para as previsdes do primeiro trimestre para Portugal, o fator de incerteza torna-
se relativamente mais importante no final da amostra, indicando que as flutuagdes
comuns dos indices de volatilidade tém poder preditivo para os precos das casas
ap6s 2012, embora com um atraso de quatro trimestres. Todos os fatores tendem a ter
probabilidades de inclusdo aproximadamente semelhantes para Portugal, enquanto que
para Espanha o fator da incerteza tem menor importancia para a previsao do que os
fatores financeiros e econémicos. O uso de fatores € interessante, pois ilustra claramente
a utilidade de cada bloco de varidveis na previsao dos precos da habitagao.
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GRAFICO 8: Probabilidades posterior de inclusao - Factors

Para uma analise mais detalhada, realizdmos o teste de Quandt para cada um dos
modelos. Embora a distribuigdo do teste de Quandt ndo seja conhecida com precisédo,
observamos elevados valores das estatisticas F por volta de 2013 para cada um dos
modelos considerados. Embora seja necessdrio realizar-se uma andlise mais profunda
para determinar exatamente o que ocorreu por volta de 2013, de acordo com estes testes
parece ter havido uma quebra estrutural nesse ano.
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GRAFICO 9: Teste de Quandt para Portugal - as linhas representam a estatistica F de Quandt
relativa a uma data especifica para os oito modelos de factores. Valores elevados para a estatistica
F occorrem enter 2012 e 2014, sugerindo que a data da quebra tenha ocorrido neste periodo.

4. Conclusiao

Dynamic model averaging (DMA) é um método de previsdo que intrinsecamente
permite lidar com a existéncia de incerteza tanto na combina¢do dos preditores
(incerteza do modelo), como no efeito marginal de cada preditor (incerteza sobre os
parametros). Através da utilizagdo dos dois coeficientes de esquecimento discutidos
anteriormente, o DMA evita que haja convergéncia para um tnico conjunto de
preditores e de estimativas de pardmetros permitindo assim que os parametros e o
modelo de previsdo se alterem ao longo do tempo. Estes dois fatores podem ser
interpretados como um reflexo da incerteza que existe nas previsdes em relacdo as
estimativas dos parametros e aos modelos. Quanto menos se "esquece" no exercicio de
previsdo, maior a confianga nos modelos e nos parametros. Com mais esquecimento, as
estimativas em cada iteragdo do filtro sdo achatadas refletindo a incerteza das previsdes
em relagdo as estimativas. Isto torna o DMA particularmente ttil para a previsdo dos
precos da habitagdo dado que se espera que os preditores relevantes, bem como os seus
efeitos marginais, se possam alterar ao longo do tempo.

Neste estudo, aplicimos o DMA para prever os precos da habitagdo em Portugal e
Espanha, e determinamos quais os preditores relevantes durante o periodo. Na analise
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testdmos valores diferentes para cada fator de esquecimento e aplicimos também uma
abordagem dindmica de esquecimento que tenta minimizar o excesso da instabilidade
na estimacgdo dos coeficientes de cada modelo, e que ao mesmo tempo lhes permite uma
répida evolugdo ao longo do tempo. Os resultados sugerem que, embora ndo haja um
esquema de esquecimento tinico, aquele que parece apresentar os erros de previsdo mais
baixo é o esquecimento dindmico.

Procedemos também a utilizagdo de fatores em vez de preditores individuais.
Os fatores foram agrupados em trés blocos de preditores: economia real, financeiro
e volatilidade. Através da andlise de componentes principais extraiu-se um fator
especifico de cada bloco de preditores. Esta técnica de redugdo de dimensdo das
variaveis permitiu ganhos em termos de erros de previsdo, sugerindo-se a sua utilizagado
em futuros exercicios de previsdo utilizando o DMA. De acordo com este estudo
observdmos que os diferentes preditores tém uma probabilidade de inclusdo que é
variavel tanto para Portugal como para Espanha. As PPIs para Portugal (a horizontes
de um e quatro trimestres) e Espanha (a um trimestre) sugerem que possa existir uma
alteragdo do modelo de previsdo em torno de 2013. Embora por si s6, isto ndo seja prova
suficiente para concluirmos que haja uma mudanga de regime em termos dos preditores
dos precos da habitagdo, é no entanto, possivel que a dindmica se possa ter alterado em
torno do inicio da recuperagdo econémica.

Em Portugal, a maioria dos preditores (incluindo a volatilidade e medidas de
incerteza) parecem ter alguma importancia quando se trata de prever altera¢des nos
precos da habitagdo. Além disso, a importancia de cada preditor parece aumentar ao
longo tempo. Para Espanha, a maioria das varidveis macroeconémicas parecem ser tteis
para a previsao, mas a importancia de cada preditor mantém-se relativamente inalterada
ao longo do tempo. Por outro lado, as medidas de volatilidade na previsdo dos pregos
da habita¢do parecem ser mais importantes em Portugal do que em Espanha. Tal podera
dever-se a uma série de motivos, tais como, o facto dos compradores e dos credores em
Portugal serem mais cautelosos em periodos de maior incerteza do que em Espanha, ou
porque a composicdo dos compradores é diferente nos dois paises.
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Neste artigo analisamos o contributo da acumulacdo de fatores produtivos e da
produtividade total dos fatores (TFP) para o crescimento da economia portuguesa entre
1990 e 2017. O contributo da TFP para o crescimento é associado a soma do efeito do
progresso tecnoldgico e da variagdo na eficiéncia. Comparamos os resultados obtidos
para Portugal com os da média da Unido Europeia a 28 (UE28) e distinguimos o bloco de
paises que aderiram até meados dos anos 90 (UE15) dos que aderiram posteriormente
(UE13). Além disso, comparamos Portugal com cinco paises de dimensdo semelhante
em termos de capital e de trabalho (Austria, Bélgica, Suécia, Reptiblica Checa e Grécia).

A abordagem metodolégica baseia-se em algumas hipéteses. Se assumirmos que
todas as economias podem ter acesso a tecnologia mundial, que evolui ao longo do
tempo para diferentes combinagdes de capital e trabalho, é possivel estimar a produgdo
méxima que pode ser obtida com diferentes niveis de fatores produtivos dada a
tecnologia existente e, dessa forma, calcular o contributo do progresso tecnolégico
(mudancgas na posi¢do dessa fronteira) e das alteracdes na eficiéncia (mudangas na
distancia a fronteira). Em termos conceptuais, o progresso tecnolégico corresponde a
técnicas mais produtivas, por exemplo associadas a inovagdes, que ndo sdo captadas pelos
métodos convencionais de contabilizacdo da quantidade de fatores produtivos. Por
outro lado, as melhorias na eficiéncia correspondem a melhores arranjos institucionais e
organizacionais, ou seja, a uma utilizagdo mais eficiente dos fatores produtivos existentes
e da tecnologia. Assim, para determinados niveis de capital e trabalho, uma economia
beneficia do progresso tecnolégico mundial, mas tais ganhos podem nédo se materializar
inteiramente devido a evolucao da eficiéncia.

O artigo considera cinco periodos de 10 anos e os resultados sdo apresentados
em termos de contribui¢des médias para o crescimento do PIB. A fim de aumentar a
robustez das conclusdes consideram-se periodos com sobreposi¢do de anos: [1990-1999],
[1995-2004], [1999-2008], [2004-2013], [2008-2017].

Como acontece com todo o trabalho empirico, os resultados sdo sensiveis as
hipéteses tomadas e aos dados disponiveis. Neste tltimo aspeto, a base de dados
utilizada, embora possa ocasionalmente divergir das fontes nacionais, oferece séries
temporais longas compardveis entre paises. Quanto as hipéteses metodoldgicas, a
escolha da fungdo de producdo translog e o pressuposto de evolugdo linear para o
progresso tecnoldgico sdo pontos relevantes. Como teste de robustez, foi estimada uma
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fronteira como uma func¢do de produgdo Cobb-Douglas e os resultados permanecem
qualitativamente inalterados. Outro aspecto relevante prende-se com a qualidade dos
fatores produtivos, associada aos niveis de capital humano e tipos de investimento
realizados. Ao ndo serem explicitamente incorporadas na metodologia, estas questdes
desempenham um papel importante na comparagdo dos paises em termos dos
contributos da TFP para o crescimento.

Os resultados apontam para um desempenho modesto da economia portuguesa
face a média da UE28. Nos tultimos 15 anos, com excecdo da Grécia nos ultimos
dois periodos considerados, o desempenho global do produto interno bruto (PIB) em
Portugal foi inferior ao dos paises de dimensao semelhante em termos de stock de capital
e namero de trabalhadores. O contributo da acumulacéo total de fatores em Portugal
diminuiu ao longo do periodo considerado, refletindo baixos niveis de investimento e
uma evolugdo demografica adversa. Os racios capital-trabalho relativamente baixos e
o elevado impacto da acumulagdo de capital sobre o produto realcam a importancia
do investimento como motor do crescimento econémico portugués. Além disso, os
contributos da TFP para o crescimento do PIB em Portugal variaram de forma
semelhante aos da média da UE28 mas foram inferiores em nivel. Tal desempenho
resultou principalmente da evolucdo da eficiéncia, que teve contributos negativos
em todas as décadas. Neste contexto, Portugal surge como um pais cujo produto
estd bastante distante da fronteira tecnolégica internacional. Mais do que noutros
segmentos da fronteira tecnoldgica, alguns dos paises de dimensdo semelhante a
Portugal apresentam desempenhos comparativamente muito favordveis. Neste quadro,
Portugal surge com um baixo nivel de eficiéncia, que nos ultimos dois periodos
considerados corresponde ao valor minimo da UE28 (Gréfico 1).
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GRAFICO 1: Niveis de eficiéncia em Portugal e na UE28
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Resumo

Este artigo estima uma fronteira de produgao estocdstica e dindmica para o conjunto os paises da
Unido Europeia em varias décadas do periodo 1990-2017. Estas fronteiras sdo o ponto de partida
para a andlise da evolugdo da economia portuguesa, nomeadamente através de um exercicio
de contabilidade do crescimento que decompde o contributo total da acumulagdo de fatores
produtivos e da produtividade total dos fatores (TFP) para o crescimento do PIB. Além disso, a
contribuicdo da TFP é dividida em progresso tecnolégico e variagdes na eficiéncia. O célculo das
elasticidades do capital e do trabalho em relacdo ao PIB torna possivel separar a acumulagéo total
dos fatores em contribui¢des do capital e do trabalho. Os resultados refletem um desempenho
modesto da economia portuguesa ao longo das ultimas décadas, nomeadamente ao nivel do
contributo associado a evolugao da eficiéncia. (JEL: C11, 047, O52)

1. Introducao

expansdo da produtividade total dos fatores (TFP) reflete a capacidade de uma
economia crescer para além da acumulacdo dos fatores produtivos capital e
trabalho e é normalmente obtida como parte de um exercicio de contabilidade
do crescimento. Assim, a andlise da evolu¢do da TFP é uma parte relevante do debate
sobre o crescimento econdmico portugués e europeu. Porém, para melhor compreender
o desempenho econémico, o crescimento do PIB deve ser decomposto de modo que a
TFP nao seja obtida como um simples residuo, ou seja, ndo apenas em termos do que ndo
se explica pela acumulacdo de fatores. Se assumirmos que todas as economias podem ter
acesso a tecnologia mundial, que evolui ao longo do tempo para diferentes combinagdes
capital-trabalho, é possivel estimar uma fronteira internacional de produgao estocastica
e decompor a TFP como o contributo do progresso tecnolégico (mudangas na posi¢do
da fronteira) e varia¢des na eficiéncia (mudangas na distancia a fronteira).
Esses dois componentes representam dimensdes diferentes a serem consideradas
na evolugdo da TFP. Em termos conceptuais, o progresso tecnolégico corresponde a
técnicas mais produtivas, por exemplo associadas a inovagdes, que ndo sdo captadas
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pelos métodos convencionais de contabilizagdo da quantidade de fatores produtivos.
Em paralelo, as melhorias na eficiéncia correspondem a melhores arranjos institucionais
e organizacionais, ou seja, um uso mais eficiente do nivel de fatores produtivos
existente e da tecnologia. Assim, para determinados niveis de capital e trabalho, uma
economia beneficia do progresso tecnolégico mundial mas esses ganhos podem nao
se materializar inteiramente devido a evolugdo da eficiéncia. Em termos préticos, os
melhores desempenhos dentro do conjunto de paises da amostra determinam a fronteira
internacional, o que significa que a tecnologia pode retroceder caso todos os paises
apresentem pior desempenho para cada combinacdo de fatores. Embora as causas
diretas para a evolucdo da eficiéncia ndo sejam identificadas neste tipo de abordagem
metodologica, os exercicios de contabilidade do crescimento baseados em fronteiras
tecnoldgicas estocasticas contribuem para uma melhor identificacdo dos determinantes
do crescimento econémico em diferentes periodos de tempo.

O contributo seminal na literatura empirica do crescimento é o de Solow (1957),
que decompde o crescimento do PIB em termos da acumulacdo de fatores e da
TFP. A aplicagdo de fronteiras de producado estocasticas dindmicas a contabilidade do
crescimento, em particular através de métodos estatisticos Bayesianos, foi sugerida por
Koop et al. (1999), utilizando dados para um conjunto de economias avancadas. O
nosso exercicio segue de perto esta abordagem metodolégica e atualiza o trabalho de
Amador e Coimbra (2007), mantendo todas as suas hipdteses e pressupostos (priors),
mas utilizando outra base de dados e um conjunto diferente de paises. O periodo de
tempo coberto é 1990-2017 e o conjunto de paises corresponde a UE28. Este grupo de
paises enfrenta 0 mesmo conjunto de restri¢des institucionais, tornando ainda mais
provavel que tenham acesso potencial a uma tecnologia comum. Amador et al. (2019)
apresenta um exercicio resumido que utiliza esta metodologia e a mesma base de dados,
mas para um periodo mais curto, 1995-2014.

A principal questdo subjacente a este artigo diz respeito ao desempenho relativo
da economia portuguesa face a média da UE28 ao longo das tltimas trés décadas,
com destaque para o papel dos fatores produtivos, da tecnologia e da eficiéncia.
Os resultados sugerem que a experiéncia dos paises da UE28 é bastante diferente,
com Portugal a apresentar um desempenho modesto em termos relativos. Tal esta
associado a diminui¢do das contribui¢des da acumulacdo de capital e do trabalho e a
quase auséncia de efeitos positivos resultantes dos desenvolvimentos da TFP. O ponto
mais surpreendente é a evolugdo sistematicamente negativa da eficiéncia, sugerindo a
existéncia de problemas estruturais por resolver.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima seccdo descreve
resumidamente a metodologia e a base de dados utilizada. A seccdo 3 apresenta os
contributos das componentes da contabilidade do crescimento para o crescimento do
PIB portugués e da UE28 nos cinco periodos de 10 anos considerados. Além disso,
destacamos os baixos niveis de eficiéncia em Portugal e os seus baixos contributos para
o crescimento do PIB, também em comparacdo com os paises das UE28 semelhantes
em termos de stock de capital e emprego. A sec¢do 4 apresenta algumas considera¢oes
finais.
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2. Metodologia e dados

A estimagdo de fungdes estocasticas de produgdo (ou fronteiras estocésticas) é frequente
na literatura, embora a utilizagdo de métodos bayesianos seja um pouco menos comum.
Nesta secgdo, apresentamos uma visdo geral da metodologia de estimacdo e da base
de dados. Tal como sempre acontece no ambito do trabalho empirico, os resultados
dependem dos dados disponiveis, o que constitui um desafio quando, tal como neste
estudo, sdo necessarias séries temporais longas e comparaveis para diferentes paises. Os
dados para os tltimos anos estdo necessariamente mais sujeitos a revisoes.

2.1. A abordagem da fronteira estocdstica

A hipétese basica subjacente a metodologia é a existéncia de uma fronteira de producdo
dinamica e estocdstica comum a UE28, que pode ser identificada estatisticamente porque
existem paises situados nos seus diferentes segmentos. Conceptualmente isto significa
que, como todos os paises tém acesso a mesma tecnologia, se dois deles tiverem iguais
niveis de mao-de-obra e capital, aquele com maior PIB é mais eficiente, ou seja, estd mais
proximo da fronteira.

Vale a pena discutir a validade da hip6tese relativa a existéncia de uma fronteira de
produgao comum na UE28. Embora se aceite que o conhecimento sobre as tecnologias de
produgao e sobre o valor relativo dos bens e servigos seja amplamente acessivel a todos
os Estados-Membros, a sua disseminac¢do pode demorar muito tempo a concretizar-se,
por exemplo devido a particularidades das institui¢des nacionais ou outras barreiras.
Por exemplo, procedimentos pesados de licenciamento ou outros custos regulatérios
podem impedir a entrada de empresas com novas tecnologias. Nesse sentido, Basu
e Weil (1998) discutem a velocidade de disseminagdo internacional do progresso
tecnolégico e as suas implicagdes em termos de crescimento, argumentando que esta
ocorre a um ritmo mais lento do que a difusdo do conhecimento. Nesse contexto,
o tempo que decorre até que um pais adote efetivamente as inovagdes tecnoldgicas
nos processos de produgdo reflete-se na sua eficiéncia produtiva relativa. Em geral, a
disseminacdo do conhecimento é mais rdpida dentro de um grupo de paises homogéneo
em termos de configuragdo institucional e com proximidade geogréfica, o que suporta a
opgdo de estimar a fronteira estocastica de produgdo da UE2S.

Outra questdo é a hip6tese sobre o ritmo do progresso tecnolégico. O pressuposto é
que este evolui de forma linear. Em ligagdo com o que foi referido no paragrafo anterior,
tal significa implicitamente que existe uma velocidade média de adocdo de novas
tecnologias por parte dos paises e os desfasamentos ou avangos especificos sdo captados
pela componente de eficiéncia. Koop et al. (1999) testou formulagdes alternativas para
a dindmica da fun¢do de producdo, a saber, um modelo tempo-especifico, onde as
fronteiras sdo totalmente independentes no tempo, um modelo de tendéncia quadratica
e um modelo de tendéncia linear com rendimentos constantes a escala. Cada uma dessas
alternativas apresenta vantagens e limitagdes. O modelo tempo-especifico é muito
flexivel, mas implica a estimagdo de muitos parametros, o que é computacionalmente
pesado. Os modelos de tendéncia linear e quadrética sdio menos exigentes em termos de
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parametros, mas impdem alguma rigidez na dindmica do progresso técnico. A tendéncia
quadratica é mais flexivel do que a linear, o que a torna preferivel se forem analisados
longos periodos de tempo. Por sua vez, a tendéncia linear restrita a uma tecnologia
de rendimentos constantes impde demasiada estrutura. Considerando o conjunto de
alternativas, o modelo de tendéncia linear parece oferecer o melhor compromisso, com
bons resultados em termos de ajustamento na amostra e equilibrio entre flexibilidade e
parcimonia.

O nosso artigo considera cinco periodos de 10 anos (9 taxas anuais) e os resultados
dos exercicios de contabilidade do crescimento sdo apresentados em termos de
contribui¢des médias para o crescimento do PIB. A fim de aumentar a robustez
das conclusdes, seguimos uma abordagem que se baseia em sobreposi¢des parciais,
considerando os periodos [1990-1999], [1995-2004], [1999-2008], [2004-2013], [ 2008-
2017]. Refira-se que a duragdo dos periodos considerados é suficiente para alisar as
flutuagdes de curto prazo das varidveis macroeconémicas.

Em relagdo a forma funcional da fun¢do de producdo, usamos uma especificacdo
translog. Esta formulagdo engloba, como caso especial, a transformacdo logaritmica
da funcdo de producgdo Cobb-Douglas e é mais flexivel que esta. Na verdade, uma
das principais limita¢des da transformacédo logaritmica da fun¢do de producdo Cobb-
Douglas é a auséncia de termos de interacdo entre trabalho e capital. Temple (2006)
argumenta que a suposicdo de uma especificagdo Cobb-Douglas pode levar a resultados
espurios em termos econdmicos e estatisticos. O problema é ampliado porque os
exercicios tradicionais de contabilidade do crescimento tratam a TFP como ndo
observével (varidvel omitida). Por outro lado, se for identificada uma boa proxy para
a TFP num caso em que os dados sdo verdadeiramente gerados por uma translog,
entdo uma especificacdo adequada recupera com precisdo os parametros originais e
rejeita a Cobb-Douglas. No entanto, como teste de robustez, estimamos a fronteira como
uma fungdo de produgdo Cobb-Douglas os resultados permanecem qualitativamente
inalterados.

Os métodos econométricos permitem a estimativa de fungdes de produgdo
estocasticas através do método da méxima verosimilhanca.! No entanto, os métodos
bayesianos sdo adequados quando as amostras sdo pequenas, pois permitem obter
inferéncias sem depender de aproximagdes assintéticas. Além disso, e mais importante,
os métodos bayesianos permitem combinar eficazmente os dados observados e
hipéteses iniciais com significado econémico (priors). Na pratica, os dados observados
sdo combinados com as priors para gerar uma funcdo de distribuicdo a posteriori.

No nosso exercicio, a prior para o parametro de eficiéncia é uma distribuicdo positiva
assimétrica. O racional por detrds desse pressuposto é duplo. Em primeiro lugar, este
parametro mede a distancia em relacdo a fronteira de produgdo, por isso deve ser
positivo. Em segundo lugar, hd4 uma probabilidade menor de encontrar observagdes a
medida que nos movemos para o interior da fronteira de producédo. Este pressuposto é

1. Para referéncias sobre métodos de estimativa ndo bayesiana de func¢des de produgédo estocdstica, veja-
se, por exemplo, Aigner et al. (1977), Meeusen e der Broeck (1977) e Kumbhakar e Lovell (2004).
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comum para a estimacdo de fronteiras estocasticas, mas a especificacdo da distribuicao
assimétrica permanece uma questdo em aberto. Optamos por um modelo gama normal
(distribuicdo normal para a componente residual e distribui¢do gama da componente
eficiéncia). As suas vantagens relativamente a outras alternativas, como os modelos
normal-meio normal e normal-exponencial, sdo discutidas em Greene (2000) e Tsionas

(2000).

2.2. Modelo

O modelo considerado para a decomposi¢do do crescimento PIB segue de perto Koop
et al. (1999) e assume a forma:

Yii = fi (K4, Lti) Teiwe, (1)

onde Y, K e L; representam o produto real, o stock de capital em termos
reais e o emprego no periodo ¢t (t=1,...,T) no pais i (i =1,..., N), respetivamente.
Adicionalmente, 74; (0 < 7; < 1) é o parametro de eficiéncia e wy; representa o erro de
medida na identificagdo e a sua natureza estocéstica. Tal como referido acima, o modelo
bésico a flexivel fun¢do de producao translog;:

Vi = Ty B+ vy — u @

onde:
x;z = (1, ktia ltz', ktilti7 ktzzﬁ ll%z) (3)
Bt = (Bth ceey Btﬁ)/ (4)

e as letras mindsculas representam os logaritmos naturais das letras maitisculas. O
logaritmo do erro de medigéo vy; é iid N(0,07) e o logaritmo do parametro de eficiéncia
¢é truncado para garantir que 7y; = exp (—uti) se encontra entre zero e um. Considera-se
a prior para u;; como sendo uma func¢do gama com uma média tempo-especifica A;.

O contributo da dotagdo de fatores produtivos, variagdo na tecnologia e variacdo
na eficiéncia para o crescimento do PIB sdo definidos de forma simples. A taxa de
crescimento do PIB no pais i no periodo ¢ + 1 é:

Yt+1i — Yti = <$t+1,zﬂt+1 - iUt,Zﬂt) + (ut,i - ut+1,i) ) )

onde o primeiro termo inclui o progresso tecnolégico e a acumulagdo de fatores e o
segundo termo representa a varia¢do na eficiéncia. Na prética, deslocacdes da fronteira
correspondem a variagdes nos betas entre dois momentos do tempo, enquanto as
variagdes nos fatores correspondem a alteracdes em k e [, que sdo consideradas no vetor
x. Assim, o primeiro termo pode ser novamente decomposto como:

% (Tt415 + 245) (Ber — Be) + % (Bis1 + Bt) (Tr41.5 — T4) (6)
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O contributo da tecnologia para um dado nivel de fatores resulta do primeiro termo
da equacdo anterior e é definido como:

TCyt1, = exp B (T141 + 263) (Brgr — 515)] ()

e o contributo dos fatores é definido como a média geométrica de dois efeitos puros de
variacdo nos fatores, relativamente as fronteiras em anos consecutivos:

ICiy1,; = exp B (Begr + Be) (w41, — l‘ti)} 8)

A evolugdo da eficiéncia (variagdo da distancia face a fronteira) é definida como:

Tt+1,i (9)

ECi11, = exp(ut — Ut41,4) = .
4

Tal como referido anteriormente, o progresso tecnolégico evolui de forma linear.
Deste modo:

Br=B"+t8™ (10)
0l =.. =0%=0" (11)
Assim, o modelo é escrito como:
y=X"xpf—-u+v (12)
com
Y= (y'lyép) U= (ullu/T> LU= (vl...vT)/,ﬁ = <6*/5**/>/, (13)
onde (3 é um vetor de 12 x 1 e:
X X ]
X=X, X (14)
X T

onde X; é um vetor de 28 (paises) por 6.

O algoritmo de amostragem sequencial de Gibbs definido pelas equagdes A.2
a A.6 foi executado com 1.020.000 iteragdes para cada um dos 5 periodos de 10
anos considerados, retirando-se as primeiras 20.000 itera¢des para eliminar possiveis
efeitos de inicializagdo (ver Casella e George 1992). Além disso, os resultados para os
contributos da tecnologia (ATC), acumulagao de fatores (AIC) e eficiéncia (AEC) sao
apresentados em termos de médias geométricas para cada periodo. Os detalhes da
funcado de verosimilhanca e das férmulas para as elasticidades do capital e trabalho sdo
apresentados no Apéndice A.
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Um aspecto metodolégico importante consiste na verificagdo da convergéncia do
algoritmo para uma distribuicdo estdvel para cada parametro, fornecendo estimativas
robustas. Neste contexto, foram calculados os cldssicos critérios de convergéncia do
algoritmo Geweke (1992). A estatistica de Geweke é um diagnéstico de convergéncia
para cadeias de Markov baseado num teste de igualdade das médias calculadas nas
partes inicial e final da cadeia, que tem assintoticamente uma distribui¢do normal. Mais
especificamente, se as duas amostras forem retiradas de uma distribuicdo estaciondria,
as respetivas médias devem igualar-se. No nosso exercicio, os Z scores para todos
os parametros rejeitam a probabilidade da diferenca entre as médias das amostras
associadas a primeira e segunda metade das itera¢des ser diferente de zero.

2.3. Dados

A base de dados utilizada considera o emprego em nimero de pessoas, o stock de
capital e o PIB para o total da economia entre 1990 e 2017 para o conjunto de paises
da UE28, tal como reportados na versao 9.1 da Penn World Table (Feenstra et al. 2015).
Refira-se que os exercicios de contabilidade do crescimento dependem de dados fidveis
e, quando o objetivo é estimar uma fronteira de producéo estocastica, esses dados devem
ser comparaveis entre os paises.

A base de dados Penn World Table estabeleceu uma reputagao de elevada qualidade
em termos de agregados econdmicos para muitos paises em termos histéricos, sendo
por isso adequada para fornecer uma visdao sobre a dimensdo e as contribui¢des para
as diferencas de rendimento na UE28. A tultima versdo da base de dados é mais
solida, tendo ampliado o leque de informacdo disponivel em relacdo as anteriores,
nomeadamente no que se refere a medidas de capital fisico. No entanto, nesta versao
da base de dados, as taxas de crescimento do PIB de Portugal em 2016 e 2017 estdo
distantes das registadas nas Contas Nacionais. Por este motivo, substituimos as taxas de
crescimento do PIB nesses anos. Para todos os outros anos e para os niveis de emprego,
a base de dados estd muito proxima das Contas Nacionais, o que é também o caso para
os restantes paises considerados no exercicio.

3. Resultados

Os resultados principais do algoritmo de amostragem de Gibbs sdo as médias e
medianas a posteriori para o conjunto dos 12 parametros da fun¢do de produgao. Este
conjunto de parametros nos cinco periodos de 10 anos considerados pode ser utilizado
para calcular a elasticidade do capital do trabalho para Portugal e para os restantes
paises da UE28 (Gréfico 1). Os valores obtidos para as elasticidades do capital e
do trabalho, utilizados para decompor a contribuigdo dos fatores produtivos para o
crescimento do PIB, sdo diferentes dos usualmente considerados nos exercicios cldssicos
de contabilidade do crescimento, sendo a elasticidade do capital mais elevada no
nosso exercicio. Alguns factos concorrem para explicar essas diferencas. A especificagdo
translog é mais flexivel do que a Cobb-Douglas, pois as elasticidades dependem dos
niveis especificos de capital e trabalho, desviando-se do peso das remuneragdes dos
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fatores produtivos no PIB. A estimativa da fronteira tecnolégica na UE28 com uma
fungdo de producdo Cobb-Douglas leva a elasticidades do capital préximas das do
trabalho, num contexto em que o peso das remuneragdes do trabalho no produto
tem descido nas ultimas décadas. Adicionalmente, as fun¢des de produgdo estimadas

apresentam ligeiros rendimentos crescentes a escala. A soma das elasticidades do
trabalho e do capital é aproximadamente 1.03 em todas as décadas consideradas.
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GRAFICO 1: Elasticidades de trabalho e capital estimadas para Portugal e para a média da UE28

As elasticidades do trabalho aumentaram em Portugal e na UE28 até a década
de 2004-2013, enquanto as elasticidades do capital diminuiram até este periodo. Na
década de 2008-2017 a economia portuguesa caracterizou-se por elasticidades do capital
ligeiramente superiores as da média da UE28 (0,73 e 0,66, respetivamente), pelo que,
no segmento da fun¢do de produgdo internacional em que Portugal se encontra, a
acumulagdo de capital adicional tem um impacto nos niveis do PIB ndo muito distante
do da UE28, mas menor do que no passado. Na prética, este resultado evidencia a
importancia do investimento como motor do crescimento da economia portuguesa.

Neste contexto, importa acrescentar que os récios capital-trabalho na economia
portuguesa tém sido relativamente baixos no contexto da UE15 e ligeiramente
superiores aos prevalecentes na média UE28. No entanto, o racio capital-trabalho
portugués aproximou-se da média da UE15 na década 2008-2017, também através
da reducdo do denominador, impulsionada pela forte destruicio de postos de
trabalho ocorrida durante o programa de ajustamento econémico e financeiro de
2011-2014. Entre outros fatores, os racios capital-trabalho relativamente baixos ndo
podem ser dissociados das reduzidas qualificagdes da mao-de-obra portuguesa. Estas
caracteristicas colocam a economia portuguesa num segmento menos favordvel da
funcdo de produgdo internacional, apresentando um PIB por trabalhador inferior e
expandindo-se relativamente menos num contexto em que o progresso tecnolégico tem
sido enviesado no sentido dos niveis de capital mais elevados.

Os Quadros 1 e 2 apresentam os resultados da decomposicdo detalhada da
contabilidade do crescimento para Portugal e para a média da UE28, respetivamente. A
economia portuguesa apresentou um desempenho modesto na década 2008-2017 com
um crescimento médio do PIB de -0,01 por cento. A estimativa Bayesiana a posteriori
média estd muito préxima desse ntimero (0,03 por cento). O crescimento econémico
neste periodo foi afectado pela crise econémica e financeira global de 2008 e pela
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crise da divida soberana na drea do euro que se seguiu. A subsequente recupera¢do
a partir de 2014 coloca o PIB de Portugal em 2017 aproximadamente ao mesmo nivel
registado em 2008. A forte correcdo dos desequilibrios macroeconémicos prevalecentes
na economia portuguesa, associada a interrupgdo repentina do financiamento externo,
teve um impacto negativo no investimento e conduziu a uma forte destruicdo de
empregos. Deste modo, a contribui¢do da acumulagdo total de fatores foi reduzida, -0,13
pontos percentuais (p.p.), com o capital representando 0,59 p.p. e o trabalho -0,72 p.p.
Estas contribui¢des foram as mais baixas dos cinco periodos de 10 anos considerados.

Décadas PIB PIB Fatores Produtividade total dos fatores
terminadas | Observado Esperado

em Total Capital Trabalho | Total Tecnologia Eficiéncia
1999 2.75 3.20 3.21 2.98 0.23 -0.01 0.46 -0.47
2004 2.61 3.26 3.01 2.75 0.26 0.25 1.54 -1.29
2008 1.36 1.73 2.03 1.94 0.09 -0.30 1.30 -1.60
2013 -0.36 -0.34 0.32 0.75 -0.43 -0.67 -0.52 -0.14
2017 -0.01 0.03 -0.13 0.59 -0.72 0.16 0.26 -0.10

QUADRO 1. Resultados da contabilidade do crescimento para Portugal

Nota: Os PIB observado e esperado sdo apresentados como a média das taxas de crescimento percentuais
na década, enquanto os contributos dos fatores produtivos e a produtividade total dos fatores sdo
apresentados em pontos percentuais na média (geométrica) da década. Os PIB esperados e os contributos
dos fatores e da produtividade total dos fatores resultam das estimagdes Bayesianas.

Décadas PIB PIB Fatores Produtividade total dos fatores
terminadas | Observado Esperado

em Total Capital Trabalho | Total Tecnologia Eficiéncia
1999 1.33 1.57 1.24 1.58 -0.35 0.33 0.71 -0.38
2004 3.50 3.58 1.81 1.86 -0.05 1.77 1.58 0.19
2008 3.65 3.76 2.14 1.87 0.28 1.62 1.34 0.28
2013 141 1.31 1.40 1.37 0.03 -0.09 -0.24 0.15
2017 1.07 1.25 0.86 0.90 -0.05 0.40 0.60 -0.21

QUADRO 2. Resultados da contabilidade do crescimento para Unido Europeia 28

Nota: Os PIB observado e esperado sdo apresentados como a média das taxas de crescimento percentuais
na década, enquanto os contributos dos fatores produtivos e a produtividade total dos fatores sdo
apresentados em pontos percentuais na média (geométrica) da década. Os PIB esperados e os contributos
dos fatores e da produtividade total dos fatores resultam das estimagdes Bayesianas.
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Refira-se que o contributo do capital e do trabalho para o crescimento econémico
portugués diminuiu ao longo dos cinco periodos de 10 anos considerados. Embora
o contributo do trabalho para a acumulacdo de factores de producdo seja afetado
por efeitos ciclicos, a tendéncia de longo prazo reflete desenvolvimentos demograficos
adversos associados ao envelhecimento da populagdo. Este é um dos grandes desafios
que afeta a economia portuguesa no futuro, assim como vdrios outros paises europeus.
No que se refere a acumulacdo de capital em Portugal, a diminuicdo progressiva do
contributo para o crescimento do PIB resulta da combinagdo de elasticidades mais
baixas e da redugdo do investimento associada aos elevados niveis de divida que
tém prevalecido na economia. A quebra do investimento foi particularmente forte
durante o programa de assisténcia econémica e financeira, atingindo niveis inferiores
aos das amortiza¢des e conduzindo a redugdes do nivel do stock de capital. A retoma
do investimento é outro grande desafio da economia portuguesa, tarefa dificultada
pelas perspetivas desfavordveis relacionadas com o endividamento existente e com os
impactos negativos esperados da pandemia COVID-19.

A evolugao do contributo da TFP para o crescimento do PIB portugués foi diferente
nos cinco periodos de 10 anos considerados, também em termos de contributos do
progresso tecnoldgico e da evolugdo da eficiéncia. Esta informacgdo estd reportada nas
dltimas trés colunas do Quadro 1. As contribuicdes da TFP tém sido sistematicamente
baixas em Portugal, atingindo valores de -0,30 e -0,67 p.p. nas décadas terminadas
em 2013 e 2017, respetivamente. Adicionalmente, as contribui¢des em Portugal foram
sempre inferiores as observadas na média da UE28, onde a TFP sé contribuiu
negativamente na década 2004-2013 (-0,09 p.p.). Assim, o aumento da TFP, pelo menos
em termos da aproximacdo a evolugdo da UE28, constitui outro importante desafio para
a economia portuguesa nos proximos anos.>

A comparacdo dos resultados da contabilidade do crescimento portugués com os
da média da UE28 sdo muito tteis para efeitos de benchmarking. Nesta tltima regido,
a década de 2008-2017 também apresentou a menor taxa média de crescimento do PIB
dos cinco periodos de 10 anos considerados, com um enfraquecimento da acumulagdo
de fatores produtivos, mas uma pequena melhoria na contribui¢do da TFP em relacdo
a década terminada em 2013. No entanto, a média da UE28 combina realidades de
dois grupos distintos de paises. Embora com algumas diferencas, os paises cuja adesdo
ocorreu até 1995 (UE15) comegaram com uma situacdo subjacente bastante diferente da
dos paises que aderiram posteriormente, na sequéncia da queda do muro de Berlim
(UE13). Essas diferencas de desempenho sdo visiveis nos Quadros B.1 e B.2 apresentadas
no Apéndice B.

Os paises da UE13 apresentaram um desempenho negativo na década 1990-1999,
associado a sua transi¢do do planeamento central para um sistema de economia de
mercado. Neste periodo observou-se um contributo fortemente negativo da variagdo
do emprego, devido a destruicdo de postos de trabalho e a emigracdo, associada a

2. Osresultados estdo em linha com os do Tema em Destaque “Convergéncia real na Unido Europeia e o
desempenho relativo da economia portuguesa” (Banco de Portugal 2019).
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consideraveis perdas de eficiéncia. No entanto, nas outras décadas, os paises da UE13
tiveram um desempenho muito melhor do que o grupo da UE15. Quase todos os novos
Estados-Membros da UE estdo a recuperar fortemente e a convergir para a UE15. As
maiores contribui¢oes para este bom desempenho sdo atribuidas aos desenvolvimentos
na TFP, que atingiram 2,79 e 2,86 p.p. nas décadas terminadas em 2004 e 2008,
respectivamente. Estes resultados destacam a existéncia de diferencas entre os paises,
mas também o papel fundamental da TFP para o crescimento econémico de longo prazo.

O Gréfico 2 ilustra as diferengas entre os paises na UE28 representando as
distribui¢des de kernel dos contributos da acumulagédo de fatores produtivos e da TFP
para as taxas de crescimento do PIB nas décadas 1990-1999, 1999-2008 e 2008-2017, com
a posicdo da economia portuguesa assinalada por quadrados coloridos. A distribui¢do
dos contributos dos fatores produtivos (painel A) apresenta uma aba esquerda mais
pesada na década terminada em 1999, devido ao que ocorreu nos paises da Europa
Central e Oriental. Nas restantes décadas, a distribuicdo estd mais préxima de uma
curva gaussiana e deslocou-se para a esquerda no periodo mais recente. A posicdo da
economia portuguesa deteriora-se, comegando na aba direita da distribui¢ao 1990-1999
e terminando na aba esquerda no periodo mais recente. Além disso, a distribui¢do das
contribui¢des da TFP (painel B) reflete as diferentes condi¢des estruturais subjacentes
associadas a qualidade dos fatores produtivos e funcionamento dos mercados e
institui¢des. Na década 2008-2017, a maior parte da densidade na distribuicdo situa-se
entre zero e 1 p.p., com Portugal a apresentar um valor marginalmente positivo (0,16
p-p.)- Portugal apresenta contribui¢des préximas de zero em todas as décadas.
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GRAFICO 2: Distribuicdo dos contributos para a contabilidade do crescimento na UE28

Nota: Os quadrados assinalam a posi¢ao de Portugal na respetiva distribuigdo. A densidade de kernel é
um método ndo paramétrico de estimar a funcdo de densidade de probabilidade de uma variadvel.

Como mencionado anteriormente, um dos pontos fortes da metodologia é a
possibilidade de decompor as contribuicdes da TFP em termos de progresso tecnolégico
e de evolugdes na eficiéncia, que estdo condicionadas a posigdo da fronteira estocéstica
internacional estimada. A este respeito, o que se destaca no caso portugués é o contributo
sistematicamente negativo da variagdo na eficiéncia para o crescimento médio do
PIB nos cinco periodos de 10 anos considerados. Essas contribui¢des foram de -1,29
e -1,60 p.p. nas décadas terminadas em 2004 e 2008, respectivamente. Além disso,
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essas contribui¢des foram em grande parte compensadas pela contribuicdo positiva do
progresso tecnolégico, que estd associado a situacdo observada nos paises com melhor
desempenho para niveis semelhantes de fatores produtivos. Na década que termina em
2013, conforme mencionado anteriormente, uma vez que a maioria dos paises foi afetada
negativamente pela crise econémica e financeira global, o contributo do progresso
tecnoldgico é negativo, o que se soma a um menor contributo da evolugado da eficiéncia
(-0,14 pp). Finalmente, na década de 2008-2017, a contribui¢do da tecnologia retornou a
um territério positivo, mas tal ndo foi o caso para a evolugao da eficiéncia.

A variacdo das contribuicdes da TFP na média da UE28 seguiu um padrdo
semelhante ao de Portugal, mas os niveis das contribui¢des foram claramente superiores.
Novamente, a maior parte da diferenca é atribuida a evolugdo da eficiéncia. A andlise
dos subgrupos de paises da UE15 e UE13 fornece mais detalhes. Comparando a dltima
coluna dos Quadros B.1 e B.2 no Apéndice B observa-se que, exceto na década 1990-
1999, os desenvolvimentos na eficiéncia no grupo dos mais recentes paises membros da
UE foram melhores do que na UE15, onde se apresentaram marginalmente negativos.

Uma visdo complementar consiste em calcular o nivel de eficiéncia da economia. Tal
¢ definido como a percentagem do produto existente em relagdo ao nivel subjacente
a fronteira, medida na exata combinagdo dos niveis de emprego e stock de capital
existentes no pais. O Grafico 3 apresenta os niveis de eficiéncia em Portugal e na média
da UE28 nos cinco periodos de 10 anos considerados. Os niveis de eficiéncia na média da
UE28 foram relativamente constantes em todos os periodos, em torno de 88 por cento.
Em contraste, os niveis de eficiéncia portugueses situaram-se perto de 80 por cento na
década 1990-1999 e cairam para 64 por cento no periodo 2008-2017, o que é um valor
muito baixo. De facto, o resultado marcante é que Portugal se posiciona como o pais com
menor nivel de eficiéncia no conjunto dos paises da UE28 nos dois tltimos periodos de
10 anos considerados. Tal estd em consonancia com a evolugdo da eficiéncia reportada no
exercicio de contabilidade do crescimento e evidencia a existéncia de um amplo espaco
de melhoria na utilizagéo e afetagio dos recursos disponiveis na economia portuguesa.’
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GRAFICO 3: Niveis de eficiéncia em Portugal e na UE28

3. Uma anélise de robustez usando a fun¢do de producdo Cobb-Douglas conduz aos mesmos niveis de
eficiéncia relativa para Portugal.
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De forma a documentar a evolugdo algo desfavoravel da eficiéncia na economia
portuguesa, escolhemos um conjunto de cinco paises da UE28 com uma dimensdo
semelhante em termos de emprego e stock de capital. O Grafico 4 motiva a escolha da
Austria, Bélgica, Suécia, Republica Checa e Grécia como paises com “tamanho igual”
(paises pares). Este grupo inclui paises que aderiram a UE em momentos no tempo
distintos e abrange diferentes areas geograficas. Como resultado lateral, o Gréfico 4
também destaca a distdncia entre as seis maiores economias da UE28 e os restantes
Estados-Membros. Ao escolher paises com niveis semelhantes de trabalho e capital,
concentramos a andlise num segmento comparavel da fronteira de producdo da UE28.
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GRAFICO 4: Paises pares selecionados em termos de emprego e stock de capital
Note: Valores médios para a década 2008-2017.

Existem resultados relevantes que surgem da comparagao entre paises de “tamanho
igual” nos painéis do Grafico 5. Nos ultimos trés periodos de 10 anos, o desempenho
global em termos de crescimento do PIB em Portugal foi pior do que nos paises
pares, exceto a Grécia nos ultimos dois periodos (painel A). Em contrapartida, o
PIB da Reptblica Checa apresentou um bom desempenho. Além disso, em contraste
com os paises pares, existiu uma redugao acentuada do contributo da acumulagao de
capital para o crescimento do PIB em Portugal ao longo das décadas (painel B). Este
desenvolvimento surge em paralelo com as contribui¢des negativas do trabalho nas
ultimas duas décadas, uma caracteristica também visivel na Grécia e que contrasta com
as contribui¢des positivas nos outros paises pares (painel C). Quanto a contribuicdo da
produtividade total dos fatores nos diferentes periodos (painel D), as diferencas entre os
paises pares sdo visiveis. A Reptiblica Checa tem registado boas contribui¢ées ao longo
do tempo, exceto na década inicial, enquanto Portugal tem apresentado contribui¢des
baixas, apenas mais desfavoraveis para o caso da Grécia nos ultimos dois periodos
de 10 anos. A contribui¢do do progresso tecnolégico para o crescimento do PIB é
bastante semelhante em todos os paises pares (painel E). Esse é precisamente o resultado
esperado, pois os estes paises foram selecionados por estarem situados no mesmo
segmento da fronteira estocdstica de produgdo. Assim, por construgdo, mudangas nesta
fungdo afetam todos de igual forma. Por fim, no que se refere ao contributo da
evolucdo da eficiéncia para o crescimento do PIB (painel F), conforme anteriormente
destacado, identificamos um desempenho decepcionante para Portugal, traduzido em
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contributos negativos, tal como a Grécia nos dois tltimos periodos de 10 anos. Estes
desenvolvimentos contrastam com contribui¢des positivas muito pequenas nos outros
paises pares e, especialmente, com o progresso notdvel observado na Reptiblica Checa.
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GRAFICO 5: Decomposic¢do do crescimento: Portugal e paises pares em termos de dimensao

Em termos globais, estas comparagdes mostram que os paises com niveis
semelhantes de fatores produtivos e que partilham a configuragdo institucional da UE,
podem apresentar resultados bastante diferentes. Isto estd relacionado com condic¢oes
estruturais que vao para além da configuracdo da UE e sublinham o papel das politicas
nacionais e de partilha de boas préticas, nomeadamente no contexto dos exercicios de
benchmarking que sdo regularmente realizados por organizagdes internacionais. Além
disso, a qualidade dos fatores produtivos, relacionada com os niveis de capital humano
e os tipos de investimentos realizados, desempenham certamente um papel importante
na explica¢do dos diferentes desempenhos em termos de eficiéncia.
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4. Consideragoes finais

Neste artigo apresentamos um exercicio de contabilidade do crescimento baseado na
estimagdo de uma fronteira de producado estocéstica dinamica para os paises da UE28
entre 1990 e 2017. Os exercicios de contabilidade do crescimento sdo mecanicos por
natureza, mas oferecem uma avalia¢do ttil do desempenho econémico, especialmente
se outros paises forem explicitamente tomadas como referéncia. Essa comparacdo é
possivel com a abordagem da fronteira de produgdo estocdstica, nomeadamente em
termos de um maior detalhe relativamente a evolucao da TFP.

Os resultados apontam para um desempenho modesto da economia portuguesa face
a média da UE28. O contributo da acumulacéo total de fatores em Portugal diminuiu ao
longo do periodo considerado, refletindo uma evolucdo demografica adversa e baixos
niveis de investimento. Os récios capital-trabalho relativamente baixos e as elevadas
elasticidades capital realgam a importancia do investimento como motor do crescimento
econémico portugués. Além disso, a evolugdo dos contributos da TFP em Portugal
foi qualitativamente semelhante & da média da UE28, mas as contribui¢des para o
crescimento do PIB foram claramente inferiores em niveis. Este desempenho resultou
principalmente da evolugdo da eficiéncia, que teve contributos negativos em todas as
décadas. Acresce que os niveis de eficiéncia da economia portuguesa foram inferiores
aos da média da UE28 nos cinco periodos de 10 anos considerados, sendo Portugal o
pais com o menor nivel de eficiéncia nos dois dltimos periodos.

E importante ter em mente que os resultados sdo sensiveis as hipéteses tomadas e
aos dados estatisticos. Neste tltimo aspecto, os dados internacionais para a evolugdo
do stock de capital sdo afetados por diferentes métodos contabilisticos e procedimentos
de deflagdo. As bases de dados internacionais, tais como a Penn World Tables, tentam
oferecer séries harmonizadas, embora por vezes possam divergir das fontes nacionais.
A replicacdo do exercicio com dados oficiais para todos os paises da UE28 nao é vidvel
devido as inimeras quebras de série e ao seu limitado horizonte temporal. Quanto as
hipéteses metodolégicas, é importante sublinhar que, embora a fun¢do de produgdo
translog ofereca grande flexibilidade, esta escolha e o pressuposto de evolugdo linear
para o progresso tecnolégico em cada década afetam os resultados.

Relativamente as prescri¢des de politica, é dificil ir além das habituais referéncias a
necessidade de intensificar a acumulacdo de capital, melhorar a sua alocagdo e manter
o progresso em termos de capital humano. Neste artigo, destacamos o facto de haver
largo espaco para melhorias na eficiéncia, que podem passar pela remogdo de barreiras
regulatorias injustificadas e melhoria da qualidade dos fatores produtivos. Estender o
exercicio que realizdmos de forma a considerar explicitamente a qualidade dos fatores
produtivos na estimagdo da fronteira tecnolégica é um caminho promissor para estudos
futuros.
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Apéndice A: A funcao de verosimilhancga

A funcdo de verosimilhanga do modelo apresentado na subsecgdo 2.2 pode ser escrita
como:

T N
W)X B=u,0*Irn ) p(B)p (072 p (AN T fo (wa |1,071), (A1)

t=1:=1

onde L representa uma funcio de distribuicdo de probabilidade normal multivariada
TxN, fq representa uma uma fungdo de distribuicdo de probabilidade gama e:

p()\_l) = fg()\_l\l,—ln(T*))

N 106
p((T 2) = 0’2eXp—W

A prior para A\™! assume uma distribuigdo gama com o primeiro pardmetro igual
a 1 e o segundo parametro igual a —In(7*)~! tal que 7* é a prior para a mediana da
eficiéncia. Tipicamente 7* é escolhido com base na expetativa a priori para a mediana da
distribuicdo da eficiéncia. No entanto, numa amostra heterogénea de paises, a existéncia
de grandes desvios face a fronteira aumenta a soma dos erros e coloca o algoritmo de
base aleatdria que gera a sequéncia de posteriores - o Gibbs sampler sequencial - num
caminho instdvel. Para que o algoritmo possa acomodar este tipo de amostra, tal tem de
ser compensado por um 7" reduzido. Assumimos que o ponto de partida para 7" seja
perto de zero e verificamos as medianas da eficiéncia a posteriori. Relativamente a o2,
assumimos a habitual prior lisa.

Dada esta estrutura de priors, as distribuigdes marginais a posteriori que compdem o
Gibbs sampler podem ser derivadas de forma simples. A distribui¢do condicional para

g é:
p (8| Data,u, 07227 ~ 13 (8], 0* (X7x7) 1), (A2)
onde
B=(X"X")"" XY (y +u) (A3)
A distribuigdo condicional para 02 a ser utilizada no Gibbs sampler é:

-

De seguida, a condicional para u é uma normal truncada a esquerda em zero:

ng+1TN 1

s gl =X - X0 ) (A

. 0_2 T N
X*B—y— —t, 021NT> ITI]7(ui=0), (A5)

p(u}Data,B,J_2,)\_1) ~ f}\F;N (u 3
t=1i=1
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cuja média é for¢osamente maior ou igual a zero no algoritmo e ¢ é um vetor TN x 1
de uns. Finalmente, a distribuicdo marginal a posteriori para o A~! é:

P ()\_1 ‘Data,ﬁ,u,J_Q) = fo ()\_1

T N
1+ TN, —In(7) +>_ Y uit> (A.6)

t=1 i=1

Um dltimo elemento importante é a verificagdo das restricdes de regularidade
relativas as elasticidades do capital (EFKy;) e do trabalho (ELy;). Dada a formulacdo
matricial estes elementos genéricos sdo:

EKyi = (B3 +165") + (81 + 810l + 2(85 + t511) ke (A7)

EL; = (B85 +t85%) + (81 +tB10) ke + 2(85™ + tB815 )i (A.8)

Assim, apenas aceitamos a posteriori um conjunto de parametros /5 que se traduza
em elasticidades ndo negativas para todos os paises e periodos.
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Apéndice B: Resultados adicionais da contabilidade do crescimento -

UE15 e UE13
Décadas PIB PIB Fatores Produtividade total dos fatores
terminadas | observado esperado

em Total Capital Trabalho | Total Tecnologia Eficiéncia
1999 2.67 2.73 2.30 2.22 0.08 0.43 0.55 -0.12
2004 3.13 3.25 2.37 2.14 0.23 0.87 0.94 -0.06
2008 2.53 2.78 2.23 191 0.32 0.54 0.63 -0.09
2013 0.73 0.66 1.28 1.21 0.07 -0.62 -0.58 -0.04
2017 0.80 1.02 0.92 0.93 -0.01 0.10 0.37 -0.28

QUADRO B.1. Resultados da contabilidade do crescimento para Unido Europeia 15

Nota: Os PIB observado e esperado sdo apresentados como a média das taxas de crescimento percentuais
na década, enquanto os contributos dos fatores produtivos e a produtividade total dos fatores sao
apresentados em pontos percentuais na média (geométrica) da década. Os PIB esperados e os contributos
dos fatores e da produtividade total dos fatores resultam das estimagdes Bayesianas. Os paises da UE15
sdo Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Portugal, Espanha, Suécia e Reino Unido.

Décadas PIB PIB Fatores Produtividade total dos fatores
terminadas | Observado Esperado

em Total Capital Trabalho | Total Tecnologia Eficiéncia
1999 -0.22 0.23 0.02 0.85 -0.83 0.21 0.89 -0.68
2004 3.91 3.95 1.16 1.54 -0.38 2.79 2.32 0.47
2008 4.93 4.90 2.04 1.82 0.22 2.86 2.15 0.71
2013 2.19 2.07 1.55 1.56 -0.01 0.52 0.16 0.36
2017 1.38 1.52 0.78 0.87 -0.10 0.75 0.87 -0.12

QUADRO B.2. Resultados da contabilidade do crescimento para Unido Europeia 13

Nota: Os PIB observado e esperado sdo apresentados como a média das taxas de crescimento percentuais
na década, enquanto os contributos dos fatores produtivos e a produtividade total dos fatores sao
apresentados em pontos percentuais na média (geométrica) da década. Os PIB esperados e os contributos
dos fatores e da produtividade total dos fatores resultam das estimag¢des Bayesianas. Os paises da UE13 sdo
Bulgaria, Croécia, Chipre, Reptiblica Checa, Estonia, Hungria, Leténia, Lituania, Malta, Polénia, Roménia,
Eslovéquia e Eslovénia.
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