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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Janeiro 2024

1. Esta edicdo da Revista de Estudos Econémicos divulga trés estudos. O primeiro
descreve as escolhas dos modos de transporte no comércio internacional de bens pelas
empresas portuguesas. O segundo analisa a evolugdo da concentracdo de mercado em
Portugal, com foco no periodo da pandemia de COVID-19. O terceiro constitui uma
sinopse sobre a utilizagdo de indices de pregos para medir a inflagdo.

2. O estudo de Amador, Gouveia e Pimenta analisa os modos de transporte dos
fluxos comerciais (exportagdes e importagdes) das empresas portuguesas.” Trata-se de
um retrato muito completo das escolhas (e das possibilidades) das empresas: cobre os
principais modos de transporte (aéreo, rodovidrio, ferrovidrio e maritimo); apresenta
informagdo sobre custos de transporte, tempos de transito e distancias percorridas; rela-
ciona as escolhas com caracteristicas das empresas, como a dimensao, a localiza¢do e a
existéncia de capital estrangeiro; relaciona também essas escolhas com as caracteristicas
dos produtos, como o valor unitdrio, o grau de perecibilidade e a intensidade tecnolégica
dos produtos.

A andlise apresenta caracteristicas inovadoras: combina a informac¢do do modo
de transporte com dados individuais das empresas, do produto e do pais parceiro
(Estatisticas do Comércio Internacional e Quadros de Pessoal); cruza esta informacao
com uma base de dados internacional sobre custos de transporte (Global Transport Cost
Dataset for International Trade); usa as coordenadas geograficas dos pontos de partida e
de chegada das mercadorias para medir as distancias de transito.

O estudo oferece resultados muito tteis para a caracterizagdo das decisdes das
empresas sobre os modos de transporte dos fluxos comerciais:

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nado
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

2. A importancia dos custos de transportes no comércio internacional é uma questdo frequentemente
esquecida nos manuais de Economia. Existem, no entanto, trabalhos seminais nesta 4rea: refiram-se os dois
trabalhos de Paul A. Samuelson publicados no Economic Journal (em junho de 1952 e em junho de 1954) e
o livro “Geography and Trade” em que Paul Krugman deixou escrito o curso que lecionou na Universidade
Catolica de Louvaina em outubro de 1990 (as “Gaston Eyskens Lectures”).
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(@) O transporte rodovidrio é, em Portugal, o modo de transporte dominante no
comércio internacional de mercadorias (com um peso de cerca de 60%, tanto nas
exportagdes como nas importagdes);

(b) O transporte maritimo assegura a movimentagdo de cerca de um tergo dos fluxos
comerciais, sendo mais preponderante no caso das empresas com sede perto dos
portos e menos relevante no caso dos bens pereciveis;

(c) O transporte aéreo é usado em cerca de 5% dos fluxos comerciais, especialmente
para bens de elevado valor unitario e com maior contetido tecnolégico;

(d) O transporte ferrovidrio tem um papel praticamente nulo;

(e) Em termos de distancia, os transportes rodovidrio e ferrovidrio tendem a ser
escolhidos para distancias até 4500 quilémetros, o transporte aéreo apresenta maior
concentracdo no intervalo de 4500 a 8000 quilémetros, e o transporte maritimo esta
associado a maiores distancias, até aos 10 000 quilémetros;

(f) Em termos de tempo, o transporte aéreo estd associado a uma menor duracgdo da
viagem, até 50 horas, os transportes rodovidrio e ferrovidrio sdo escolhidos para
viagens até 100 horas, enquanto a duracdo mais longa estd associada ao transporte
maritimo, que pode chegar até 300 horas;

(g) A quase totalidade dos fluxos comerciais das empresas portuguesas apresenta um
custo de transporte ndo superior a 20% do valor do produto, com maior frequéncia
de custos em torno dos 10%.

3. No editorial da REE de outubro de 2020, a propésito do estudo de Amador,
Lourenco, Magalhdes e Pimenta, o editor escreveu o seguinte:

Dada a inexisténcia de estudos similares para outros paises, nio 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 concentragio em sectores 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 1iltimos 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
evolugdo 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 estdveis nas iiltimas
duas décadas. Fica aqui — como sugestio 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
concentmgﬁo.3

3. O Banco de Portugal publicou estudos para a economia portuguesa sobre esta temadtica, para um
perfodo temporal mais curto, 2000-2009. Veja-se, por exemplo, “Concorréncia na economia portuguesa:
uma visdo sobre os setores transaciondvel e ndo-transacionavel”, Jodo Amador e Ana Cristina Soares,
Boletim Econémico do Banco de Portugal, primavera de 2012.
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O segundo estudo da presente REE, de Soares, Lindoso e Ferreiro apresenta um
contributo importante para a resposta a esta sugestdo do editor. A partir da Informagdo
Empresarial Simplificada (IES) — que abrange o universo das sociedades ndo financeiras
portuguesas — os autores concluem que néo se verificou um padrao marcado de evolugdo
da concentragdo no periodo 2010-2021: com efeito, o peso em valor acrescentado
bruto das inddstrias que registaram aumentos de concentracdo é muito préximo do
das industrias que registaram redugdes. Ou seja, em termos agregados, os resultados
sugerem que, em Portugal, o grau de concentracdo se manteve globalmente estdvel no
periodo analisado. Verificou-se, contudo, uma grande heterogeneidade para os vérios
setores de atividade.

Este resultado merece, naturalmente, uma andlise mais granular, o que alids se torna
crucial dada a ja referida heterogeneidade setorial. Em particular, é muito importante
a distingdo das condi¢des de competitividade das empresas, ao nivel do mercado
internacional e do mercado doméstico. Um aumento da concentracdo em setores ex-
postos a concorréncia internacional pode significar — embora ndo necessariamente — um
movimento no sentido de reestruturacdo empresarial compativel com empresas mais
competitivas a nivel global; um aumento da concentracdo em setores menos expostos a
concorréncia internacional pode significar —embora ndo necessariamente — uma redugdo
da competitividade a nivel doméstico, podendo criar condi¢des para margens de lucro
mais elevadas. Continua, por isso, a justificar-se o desenvolvimento de uma analise
mais completa e definitiva sobre a evolugdo da concentragdo e das margens de lucro
nas ultimas duas décadas em Portugal.

4. O estudo de Soares, Lindoso e Ferreiro tem, no entanto, um propésito diferente: os
autores procuram concluir se, num ambiente de refor¢o de investimento em tecnologias
de informagdo (TI) no periodo da pandemia de COVID-19, se verificou — ou ndo — um
aumento da concentragdo de mercado. Os autores constatam que, também para esse
periodo, nao se registou um padrdo marcado de evolugao da concentragdo na atividade
produtiva portuguesa. Dificilmente poderia ter sido obtido outro resultado: o periodo
considerado (2020-2021) ndo encerra plenamente os possiveis efeitos de alteragdo do
uso de TI na atividade produtiva, nem a vigorosa recuperagdo econémica (2022-2023)
que se seguiu; e, como referido pelos autores, os resultados obtidos sdo necessariamente
condicionais as politicas econémicas de resposta a pandemia.

5. Esta REE inclui uma sinopse, de Martins, que aborda varias questdes de natureza
operacional sobre a utilizacdo de indices de precos para a medigdo de inflagdo: medicdo
de precos individuais, combinagdo destes precos — agregacdo — para obtengdo de uma
medida de inflacdo, definicio de ponderadores de despesa e de locais de consumo,
situacdo de alteragdo repentina de padrdes de despesa e possiveis razdes para haver
enviesamentos (bias) na medigdo da variagdo de pregos. A sinopse apresenta as possiveis
abordagens concetuais para a medigdo da variacdo de precos: variagdo do custo de um
cabaz fixo, ou varia¢do do custo necessario para manter o nivel de bem-estar (utilidade).
A sinopse apresenta ainda uma digressdo sobre as formulas matematicas de célculo de
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indices de precos.

6. Esta sinopse torna obrigatéria uma referéncia & Comissdo Boskin* - “Advisory
Commission to Study the Consumer Price Index” - que produziu um dos mais fascinantes e
tteis trabalhos de economia aplicada das dltimas décadas. O relatério apresentado por
esta comissdo, em dezembro de 1996, concluiu que, nos Estados Unidos da América,
o indice de pregos no consumidor terd sobrestimado a evolu¢do anual do verdadeiro
custo de vida em cerca de 1.1 pontos percentuais (para ser mais preciso o intervalo
apresentado foi [0.8-1.6] pontos percentuais. Este resultado foi obtido a partir de uma
identificagdo de enviesamentos (bias) na medicdo da inflagdo com origens distintas:
substitui¢do (associada a altera¢des nos padroes de despesa), qualidade (associada a
evolugdo nas carateristicas dos produtos), novos produtos (associada as dificuldades na
incorporagdo na variagdo dos precos de novos produtos) e locais de venda (associadas a
alteracdes na estrutura de locais de compra).

Este estudo levou a varias alteragdes no processo de producado do indice de pregos do
consumidor nos EUA: atualizagdo mais frequente dos ponderadores, recurso a formas
estatisticas de agregacdo com menos enviesamentos, bem como varios ajustamentos
para lidar com a qualidade dos produtos, a introdugdo de novos produtos e a modi-
ficacdo dos locais de compra. Em resultado, existe hoje a convic¢do de que o grau de
sobrestimagdo da variacdo de pregos é muito inferior, pelo que esta questdo tem hoje um
papel secundério no debate de politica econémica.

7. A exploragdo de novas fontes de informagdo pode permitir uma medida mais
precisa da inflagdo. A sinopse refere, neste contexto, dois tipos de informagdo de precos:
dados scanner e dados extraidos da internet (web scraping). Em particular, a utilizagdo
de dados de precos obtidos online é mesmo fundamental dada a importancia crescente
que assumem nas despesas das familias. Estas fontes podem melhorar o processo de
producao dos indices de pregos ou mesmo oferecer indica¢des mais contemporaneas do
comportamento da inflagdo (nowcasting).

Adicionalmente, dada a sua alta frequéncia, contribuem para um melhor conhe-
cimento sobre vdrios aspetos dos processos de fixacdo de pregos: discriminagdo de
preco, saldos ou descontos tempordrios, fixacdo de preco ao longo do ciclo de vida
do produto, fixagdo de precos em cabaz (bundling), compreensao dos efeitos dos pregos
para diferentes tipos de consumidores (household scanner datasets). Os beneficios destas
fontes de informagdo sobre pregos tém uma utilizagdo especialmente promissora para
Economia Industrial.

4. Esta comissdo foi presidida pelo economista Michael Boskin, tando sido composta ainda por Ellen
Dulberger, Robert Gordon, Zvi Griliches e Dale Jorgenson.
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A utilizacdo para medicdo da inflacdo apresenta varios desafios, como questdes
de harmonizagdo das fontes estatisticas, selecdo de precos, representatividade dos
retalhistas e dos produtos disponiveis. O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
promoveu um grupo de investigagdo econdémica — o Price-setting Microdata Analysis
Network (PRISMA) — que obteve resultados muito relevantes sobre o comportamento
individual de pregos nos paises da Unido Europeia com base nestas diferentes, mas
complementares, fontes de informagéo.”

5. Para mais informacao ver o website do Banco Central Europeu.






Banco de Portugal
Revista de Estudos Econémicos, Vol. X, N.° 1

Sumario nao-técnico

Janeiro 2024

Modos de transporte no comércio internacional portugués: Uma analise
ao nivel da empresa

Jodo Amador, Carlos Melo Gouveia e Ana Catarina Pimenta

O comércio internacional de bens envolve escolhas relativamente ao modo de
transporte. As escolhas das empresas em relacdo aos quatro principais modos de
transporte — aéreo, rodovidrio, ferrovidrio e maritimo — dependem de varidveis como
a distancia a percorrer, o tempo de transito, o custo do transporte, o valor unitario do
produto, os requisitos do cliente, a perecibilidade do bem e o seu volume.

Este estudo analisa as escolhas dos modos de transporte das empresas portuguesas
no comércio internacional de bens. Para esse efeito, utiliza-se informacdo detalhada
ao nivel das transag¢des internacionais, complementada com informacido relativa a
distancia, ao tempo de transito e aos custos de transporte. O estudo aborda varias
dimensdes importantes: a heterogeneidade na utilizagdo dos modos de transporte em
fungdo da localizagdo das empresas em Portugal, da sua dimensdo e da existéncia de
capital estrangeiro; a heterogeneidade num conjunto de caracteristicas dos produtos, tais
como a sua categoria, valor unitério, grau de perecibilidade e intensidade tecnolégica; e
a utilizacdo de cada modo de transporte em termos da distancia percorrida, do tempo
de transito e dos custos de transporte.

A andlise é inovadora em termos do tipo de dados utilizados e apresenta
factos relevantes para informar os modelos de comércio e as decisdes de politica
nesta area. Em primeiro lugar, conhecer a escolha dos modos de transporte em
fungdo das caracteristicas das empresas torna possivel calibrar modelos em que estas
sdo diferenciadas. Em segundo lugar, conhecer a importancia relativa dos modos
de transporte, conjuntamente com as caracteristicas dos produtos, a distancia, o
tempo e os custos, é importante para identificar estrangulamentos e necessidades de
infraestruturas.

A rodovia é o principal modo de transporte no caso das exportagdes para a Europa,
onde se localizam os principais parceiros comerciais, enquanto o transporte maritimo
é o mais utilizado nas exportagdes para outros destinos (Grafico 1). O transporte
rodovidrio domina o comércio internacional portugués de mercadorias (62 por cento
nas exportagdes e importagdes em 2022), seguido do transporte maritimo (32 e 34 por
cento nas exportagdes e importagdes em 2022, respetivamente). O transporte aéreo é
reduzido (5 e 4 por cento das exportagdes e importagdes em 2022, respetivamente) e mais
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frequente no comércio com os EUA. Embora o transporte ferrovidrio seja tipicamente
pouco importante a nivel internacional, Portugal é um caso extremo, pois é praticamente
inexistente.

A escolha do modo de transporte pelas empresas é estdvel e as que tém sede perto
dos portos utilizam relativamente mais o transporte maritimo. O papel dominante do
transporte rodovidrio, seguido do maritimo, ndo se altera consoante a dimensdo das
empresas ou a existéncia de capital estrangeiro. Observam-se alteracdes relevantes na
quota de cada modo de transporte ao longo do tempo por categoria de produto. O
transporte aéreo é relevante para os bens de elevado valor unitdrio e para os bens
de alta tecnologia, caracteristicas que sdo correlacionadas. Por seu turno, o transporte
maritimo é relativamente menos utilizado para bens pereciveis. Como esperado, as
transacOes associadas a um menor tempo de transito sdo dominadas pelo transporte
aéreo, seguindo-se os modos ferrovidrio e o rodovidrio para tempos de transito até 100
horas. Para uma duragéo superior, o modo de transporte utilizado é o maritimo. A quase
totalidade das exportagdes e importagdes portuguesas de bens apresentam um custo de
transporte até 20 por cento do valor do produto, sendo que o transporte aéreo apresenta
um custo mais elevado e o maritimo apresenta um custo mais reduzido.

Aéreo Ferrovidrio [ Rodoviério [Jj Maritimo

GRAFICO 1: Principal modo de transporte para cada pais de destino das exportagdes em 2022

Notas: Identificacdo baseada na percentagem do valor exportado para cada pais por modo de transporte
face ao valor total das exportagdes para o respetivo pais. Os paises a cinzento representam aqueles para os
quais ndo existem dados disponiveis. Para mais detalhes utilizar a seguinte hiperligagdo: Mapa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do Comércio Internacional (INE).


https://www.datawrapper.de/_/Xgp4P/
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Resumo

O comércio internacional de bens envolve escolhas relativamente ao modo de transporte.
Estas escolhas sdo complexas e dependem de varidveis como a distincia a percorrer, o tempo
de transito, os custos de transporte e caracteristicas da empresa e do bem. Apesar da sua
importancia, esta dimensdo do comércio internacional tem sido relativamente menos estudada
do que outras. Neste artigo adotamos uma abordagem descritiva e retratamos as escolhas dos
modos de transporte das empresas portuguesas que participam no comércio internacional de
bens. Esta andlise é inovadora e é possivel gragas a disponibilidade de uma base de dados
longitudinal do comércio internacional com informacdes sobre o modo de transporte utilizado
ao nivel da empresa-pais-produto, combinada com informagdes sobre os determinantes das
escolhas. Os modos de transporte rodovidrio e maritimo sdo dominantes e os seus pesos no
total tém-se mantido globalmente estaveis ao longo das tltimas trés décadas. No entanto, existe
heterogeneidade nas escolhas do modo de transporte em funcao das caracteristicas da empresa
e do produto. (JEL: F14, R41)

1. Introducao

comércio internacional de mercadorias estd intrinsecamente relacionado com
o transporte. A literatura empirica sobre comércio internacional centra-se
normalmente nos padrdes de troca, nas caracteristicas dos comerciantes,
nos determinantes do comércio ou nos seus efeitos. Embora o transporte seja
normalmente ignorado, ele constitui um requisito basico para a existéncia de transacoes
internacionais. As escolhas das empresas relativamente aos quatro principais modos
de transporte - aéreo, rodovidrio, ferrovidrio e maritimo - resultam de um problema

Agradecimentos: Os autores agradecem a Nuno Alves, Anténio Antunes, Joana Garcia e Pedro
Duarte Neves pelos comentarios e sugestdes. As opinides expressas sdo dos autores e ndo coincidem
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: jamador@bportugal.pt; cgouveia@bportugal.pt; apimenta@bportugal.pt
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de otimizagdo complexo onde muitas dimensdes interagem. Varidveis como distancia a
percorrer, tempo de transito, custo de transporte, valor unitario do produto, necessidade
do cliente, perecibilidade e volume do bem, fazem parte da lista. A teoria econémica
ndo dispde de modelos que incorporem todas estas varidveis, mas a distidncia e o
custo de transporte ja foram consideradas. O comércio e a geografia surgiram como
uma vertente da literatura e, de forma mais geral, estes topicos também se ligam aos
ramos da geografia econémica, economia dos transportes (Beesley 1989 e Button 2010) e
gestdo logistica (Farris 1997). Outra vertente da literatura centra-se na conectividade e no
transporte urbano, e é mais vasta do que a relativa aos fretes no comércio internacional.

As contribuigdes tedricas iniciais que ligam o comércio internacional e os transportes
referem-se a0 modelo com custos de icebergue de Samuelson (1952), onde tais custos
aumentam linearmente com a distancia. Krugman (1991) é um dos artigos mais citados
com este modelo, embora com uma diferente especificacdo de custos de icebergue.
McCann (2005) revela algumas propriedades das fun¢des de custo de transporte de
icebergue, destacando que se o modelo de icebergue for visto simplesmente como custos
de transporte, entdo as suas propriedades nao sao plausiveis em termos empiricos. Além
disso, mesmo que o modelo de icebergue seja visto como captando diferentes custos
associados a distancia, ainda assim hd motivos para cautela com as inferéncias para a
realidade ou para a andlise de politicas. Contribui¢des posteriores sdo, por exemplo,
Irarrazabal et al. (2010), considerando os custos de icebergue num contexto de empresas
heterogéneas, e Bosker e Buringh (2020), argumentando que, na pratica, os componentes
de custos aditivos correspondem a maior parte do custo unitario de transporte.

A relacdo entre comércio e a geografia foi muito estimulada pelo trabalho de
Krugman (1992). O comércio e a geografia também estdo incluidos na importante
contribui¢do de Eaton e Kortum (2002), que fornece equagOes estruturais simples
para o comércio bilateral com pardmetros relativos a vantagem absoluta, a vantagem
comparativa e as barreiras geogréficas. O tempo de transito como varidvel chave no
comércio internacional e nas escolhas dos meios de transporte também tem estado
presente na literatura (por exemplo, Hummels e Schaur 2013 e Nordas et al. 2006).

Embora os transportes sejam uma parte fundamental do comércio internacional
e muitos modelos tedricos os incluam, a literatura empirica sobre este tema é
relativamente escassa. Uma razdo importante é a falta de dados granulares sobre o modo
de transporte adotado em cada transacdo comercial internacional, conjugados com as
caracteristicas das empresas e dos produtos. Assim, a andlise da heterogeneidade dos
modos de transporte de acordo com as caracteristicas das empresas e dos produtos,
bem como o impacto da distancia, do tempo de transito e dos custos no problema
de otimizagdo dos participantes no comércio internacional ainda estdo ausentes da
literatura. Exemplos de estudos empiricos agregados sobre modos de transporte no
comércio internacional sdo Arvis et al. (2010), que calcula um indice de desempenho
logistico que é publicado regularmente pelo Banco Mundial, e ITF (2022), que apresenta
estudos de caso e andlises agregadas com dados para todos os modos de transporte
para os 63 paises membros do International Transport Forum, uma organiza¢do ndo
governamental integrada na OCDE. Quando se trata de estudar decisdes de modos
de transporte ao nivel da empresa, a literatura é ainda mais escassa. Uma excegdo é
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Hayakawa et al. (2013), que estuda a escolha do modo de transporte utilizando um
inquérito realizado a empresas multinacionais no Sudeste Asidtico.

Neste artigo, estudamos escolhas de modos de transporte utilizando um conjunto
de dados muito rico que cobre transagdes internacionais de empresas portuguesas,
complementado com informacdo sobre distancia, tempo de transito e custos de
transporte. Observamos apenas os paises que sdo origem das importagdes ou destino
das exportagdes, por isso os possiveis paises de transito sao ignorados no estudo.
Além disso, observamos apenas o modo de transporte ativo na fronteira portuguesa.
Com estes dados, estudamos a heterogeneidade na utilizacdo dos modos de transporte
de acordo com a localizagdo das empresas em Portugal, a sua dimensdo e a
existéncia de capital estrangeiro. Além disso, estudamos a heterogeneidade em termos
de um conjunto de caracteristicas dos produtos: categoria, valor unitario, grau de
perecibilidade e intensidade tecnolégica. Por fim, avaliamos a utilizagdo de cada modo
de transporte ao longo da distribuigdo de distancia, tempo de transito e custos de
transporte. O leitor facilmente compreende que estudar separadamente as varidveis que
determinam em conjunto a escolha do modo de transporte é bastante limitado, embora
esta seja a primeira etapa de trabalho para identificar regularidades.

A nossa andlise é inovadora devido ao tipo de dados utilizados e fornece resultados
que podem informar os modelos de comércio internacional e ajudar a tomada de
decisdes de politica nesta drea. Em primeiro lugar, saber mais sobre a utilizagdo do
modo de transporte de acordo com as caracteristicas das empresas permite calibrar
modelos com empresas heterogéneas. Em segundo lugar, conhecer a utilizagao relativa
dos diferentes modos de transporte, em ligacdo com as caracteristicas dos produtos,
distancia, tempo e custos, é relevante para a identificagdo de estrangulamentos e
necessidades de infraestruturas. Com efeito, as altera¢gdes nos padroes de comércio e
nos parceiros comerciais devem ser acompanhadas pela disponibilidade de meios de
transporte. Neste contexto, Paixdo e Marlow (2001) discute a politica de transportes da
UE, argumentando que apenas serd integrada e sustentada se fizer pleno uso de todos
os modos de transporte.

Observamos que o transporte rodovidrio e maritimo sdo os modos dominantes
no comércio internacional portugués de bens. O rodovidrio é o principal meio de
transporte de e para a Europa, enquanto o maritimo desempenha este papel noutras
geografias. O transporte aéreo é reduzido e mais frequente no comércio com os EUA.
Embora o ferroviario seja normalmente o modo de transporte de mercadorias menos
importante a nivel internacional, Portugal é um caso extremo por ele ser praticamente
inexistente. As escolhas dos modos de transporte por parte das empresas apresentam
alguma estabilidade e aquelas com sede perto dos portos utilizam relativamente mais
o transporte maritimo. O papel dominante da rodovia, seguido do maritimo, ndo se
altera com a dimensdo das empresas ou a existéncia de capital estrangeiro. Quanto as
categorias de produtos ha alteracdes relevantes no peso de cada modo de transporte ao
longo do tempo. O transporte aéreo torna-se relevante para bens de alto valor unitario e
para os bens de alta tecnologia, caracteristicas que estdo correlacionadas. Além disso,
o transporte maritimo é relativamente menos utilizado para mercadorias pereciveis.
Quanto a distribuicdo das distancias percorridas em cada modo de transporte, o



6 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2024

rodovidrio e o ferrovidrio sdo bastante semelhantes, com o aéreo a apresentar maior
densidade acima dos 5000 km nas exportagdes e acima dos 7500 km nas importagoes. Tal
como seria de esperar, as transagdes com tempos de transito mais curtos sdo dominadas
pelo transporte aéreo, com o ferrovidrio e rodovidrio mais importantes para tempos
de transito até 100 horas. Acima desta duracdo, o maritimo é o modo de transporte
que estad presente. Por tltimo, a distribui¢do do custo de transporte das exportagdes e
importacdes portuguesas de mercadorias em cada modo de transporte contém a maior
parte da densidade até 20 por cento do valor do produto, sendo o aéreo um pouco mais
caro e o maritimo mais barato.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima sec¢do descreve as bases de
dados que foram integradas. A sec¢do 3 descreve a utilizagdo dos modos de transporte
em cinco subsecgdes: apresenta os principais modos de transporte usados para os
paises de destino das exportac¢oes e de origem das importacdes, os 10 principais paises
parceiros para cada modo de transporte, o peso de cada modo ao longo do tempo
e a sua comparagdo com os outros paises. As transi¢cdes entre modos de transporte
para as combinagdes empresa-produto-destino e empresa-produto-origem concluem
esta seccdo. A seccdo 4 explora a heterogeneidade nas escolhas de modo de transporte
em fungdo da localiza¢do da sede de algumas empresas em Portugal, da sua dimensao e
da existéncia de capital estrangeiro, como proxy para a participacdo nas cadeias de valor
globais. A seccdo 5 analisa a heterogeneidade em termos das caracteristicas do produto,
nomeadamente a sua categoria principal, valor unitario, qudo perecivel é e o seu grau
de intensidade tecnoldgica. A secgdo 6 analisa a distribui¢do do tempo e das distancias
percorridas pelas mercadorias exportadas e importadas em cada um dos quatro modos
de transporte. Além disso, apresenta a distribui¢do dos custos de transporte em cada
modo. Por fim, a secgdo 7 apresenta algumas consideragdes finais.

2. Bases de dados

Este artigo combina uma base de dados de transa¢des no comércio internacional
com fontes complementares de informacdo. A principal base de dados é recolhida
mensalmente pelo INE, inclui informagdo detalhada sobre as exportagdes e importagdes
de bens por parte de empresas localizadas em Portugal e é utilizada para calcular
as estatisticas oficiais do comércio internacional. Para o comércio extra-UE, os dados
provém originalmente de formularios de declaracdo aduaneira e, para o comércio intra-
UE, provém dos relatdrios Intrastat. A base de dados inclui todas as transa¢des com
paises fora da UE, mas as transagdes intra-UE estdo sujeitas ao limiar de assimilacdo, ou
seja, o valor anual abaixo do qual a declaragdo Intrastat ndo é obrigatéria. Os limiares de
assimilacdo em Portugal sdo de 350 e de 250 mil euros para as importagdes e exportagdes
na UE, respetivamente.

Cada registo de transagdo inclui a natureza do fluxo comercial (exportagdes ou
importagdes), a identificagdo fiscal anonimizada da empresa, o cédigo do produto de
oito digitos da Nomenclatura Combinada, o modo de transporte, o valor e a quantidade
transacionada (expressa em euros correntes e quilogramas, respetivamente) e o pais
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de destino ou origem. Para além da informag¢do do comércio internacional, a base de
dados inclui algumas varidveis recolhidas dos Quadros de Pessoal, tais como, o c6digo de
cinco digitos da Nomenclatura de Atividades Econémicas da empresa, o seu volume de
negocios, o emprego e a participagdo de capital estrangeiro.

Consideramos os dados anuais de 1995 a 2022 tanto para importa¢des como para
as exportacdes. A principal varidvel de interesse corresponde ao modo de transporte
utilizado para a entrada e saida de mercadorias do territério estatistico nacional
no caso de importagdes e exportagdes, respetivamente. Este conjunto de dados é
complementado com informagdes publicamente disponiveis sobre tempos de transito.
Mais especificamente, recolhemos o tempo de transito entre Lisboa e a capital de cada
pais parceiro para cada modo de transporte.! Por falta de informagao, mas de forma
realista, assumimos o mesmo tempo de transito para os modos ferroviario e rodovidrio.

Além disso, a informagdo acima referida foi complementada com o novo Conjunto
de Dados Globais de Custos de Transporte para o Comércio Internacional (GTCDIT)
desenvolvido pela Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD) e pelo Banco Mundial, divulgado em dezembro de 2020.> O GTCDIT fornece
os custos de transporte em 2016 para cada categoria do Sistema Harmonizado a seis
digitos e por modo de transporte. Os custos de transporte sdo definidos como a diferenga
entre os valores com custo, seguro e frete (CIF) e livre a bordo (FOB). Hoffmeister
et al. (2022) detalha as fontes e métodos usados para compilar o GTCDIT. Além disso,
recolhemos as coordenadas das capitais dos paises parceiros e de alguns municipios
portugueses.” Esses dados sdo utilizados para calcular a distancia entre a sede da
empresa e a capital de cada parceiro comercial.*

Em sintese, cada linha da nossa base de dados corresponde as impor-
tagdes/exportagdes de um bem por parte de uma empresa de/para um pais num deter-
minado ano e utilizando um dado modo de transporte. Existe ainda informacao especi-
fica da empresa (e.g., classe de dimensao®, localizacdo e setor de atividade) e do pais de

1. A informacao encontra-se disponivel em: https://www.searates.com/services/distances-time/.

2. A base de dados de custos de transporte estd disponivel em: https://unctadstat.unctad.org/en/
BulkDownload.html.

3. A informagdo estd maioritariamente disponivel em https://simplemaps.com/data/world-cities
e em https://pt.db-city.com/Portugal. Quando um pais parceiro possui mais de uma capital,
escolhemos a com maior populagédo.

4. As distancias sdo obtidas através do comando Stata geodist, que calcula distancias geodésicas, ou seja,
o comprimento da curva mais curta entre dois pontos ao longo da superficie de um modelo matemaético da
Terra.

5. Esta varidvel é criada a partir da informagdo de emprego e volume de negécios dos Quadros de Pessoal
e de acordo com a definigdo da Comissdao Europeia, mais especificamente a Recomendacao 2003/361/CE.
A classe das microempresas inclui aquelas que empregam menos de 10 trabalhadores e tém um volume
de negdcios anual ou balango total anual ndo superior a 2 milhdes de euros. Por sua vez, as pequenas
empresas empregam menos de 50 pessoas e tém um volume de negdcios anual ou um balango anual total
ndo superior a 10 milhdes de euros. As médias empresas empregam menos de 250 pessoas e tém um
volume de negécios anual ndo superior a 50 milhdes de euros ou um balango anual total ndo superior a
43 milhdes euros. As grandes empresas sdo aquelas que nédo pertencem a nenhuma das categorias acima
mencionadas.


https://www.searates.com/services/distances-time/ 
https://unctadstat.unctad.org/en/BulkDownload.html
https://unctadstat.unctad.org/en/BulkDownload.html
https://simplemaps.com/data/world-cities
 https://pt.db-city.com/Portugal
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origem/destino (e.g., capital e maior cidade). Também ao nivel empresa-produto-pais-
transporte-ano ha informacédo sobre o valor e quantidade importada/exportada. Com
esta informacdo calculamos o valor unitdrio como o rdcio entre o valor e a quantidade,
que é uma proxy para os precos ndo observados. Além disso, cada linha da base de dados
inclui a distancia geografica, o tempo de transito e os custos de transporte, conforme
detalhado acima.

3. Modos de transporte nas dimensdes geografica e temporal

Nesta secgdo, apresentamos nova informagao sobre os modos de transporte utilizados
pelas empresas portuguesas que participam no comércio internacional. Focamos no
meio de transporte dominante para os vérios paises de destino das exportacdes e de
origem das importag¢des, com énfase adicional nos principais paises parceiros em cada
modo de transporte. Além disso, apresentamos os pesos dos transportes rodovidrio,
maritimo, ferrovidrio e aéreo nas dltimas trés décadas e estabelecemos uma comparacdo
internacional. Finalmente, avaliamos a persisténcia nos modos escolhidos ao nivel da
empresa-produto-pais parceiro.

3.1. Principais modos de transporte por parceiro comercial

Os dois painéis do Gréfico 1 apresentam o mapa mundo e as cores identificam o
principal modo de transporte para cada fluxo comercial e pais parceiro em 2022. Para
identificar o principal modo de transporte para cada pais e fluxo comercial calcula-se a
parcela do valor exportado/importado para/de cada pais correspondente a cada modo
de transporte em percentagem do valor total exportado/importado para/de o mesmo
pais. Os pesos dos quatro modos de transporte somam 100% para cada pais e fluxo
comercial em 2022. O principal modo de transporte é o que apresenta o peso superior.

O painel (A) refere-se as exportagdes e sinaliza que a rodovia é o principal modo de
transporte para destinos na Europa e no Norte da Asia, enquanto o maritimo domina
para os restantes paises. Quanto as importagdes, no painel (B), o resultado é semelhante,
mas o transporte maritimo domina nas importagdes de alguns paises da Europa Central
e da Russia.

3.2. Principais parceiros comerciais por modo de transporte

Os Quadros A.1 e A.2 do Apéndice Online A complementam a anélise da subseccdo
anterior, classificando os 10 principais paises de destino das exportagdes portuguesas
de bens e os 10 principais paises de origem das importa¢des portuguesas de bens,
respetivamente, para cada modo de transporte, somando os valores transacionados
pelas empresas, em 1995, 2005, 2015 e 2022.

Quanto as exportagdes, o Quadro A.1 reporta consistentemente a Espanha, Franca e
Alemanha como o0s principais paises no conjunto do transporte rodoviario e os EUA,
Reino Unido e Alemanha para o transporte maritimo. Quanto ao transporte aéreo, os
EUA assumem um papel de lideranca, mas estdo presentes alguns parceiros menos


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-01/re202401app_pt.pdf
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GRAFICO 1: Principal modo de transporte para cada pais parceiro e fluxo comercial em 2022

Notas: Para identificar o principal modo de transporte para cada pais e fluxo comercial em 2022, calculdmos
a percentagem do valor exportado (importado) para (de) cada pais utilizando cada modo de transporte
alternativo no valor total das exportacdes (importacdes) para (de) o mesmo pais em 2022. As percentagens
das quatro alternativas de transporte somam 100% para cada pais e fluxo comercial em 2022. O principal
modo de transporte para cada pais e fluxo comercial corresponde aquele com uma percentagem mais
elevada. O modo de transporte corresponde aquele que estd ativo na fronteira portuguesa. Os paises a
cinzento representam aqueles para os quais ndo existem dados disponiveis. Para mais detalhes utilize as
seguintes hiperligacdes: Mapa de exportacdes e Mapa de importagdes.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

importantes, como Angola, a China continental e Hong Kong. Quanto a ferrovia, que
é muito menos importante em termos de peso, Espanha e Franga ocupam as duas
primeiras posi¢des em todos os anos considerados.

A andlise dos principais paises de origem das importagdes para cada modo de
transporte, no Quadro A.2, mostra um papel dominante consistente e semelhante para
Espanha, Alemanha e Franca na rodovia. Quanto as importag¢des transportadas por via
maritima, a China ocupa a primeira posi¢do desde 2015, enquanto o Brasil pertence ao
grupo principal desde 2005. Paises como a Ardbia Saudita e a Nigéria também estdo
presentes no top 10 das importagdes por via maritima em resultado do seu papel como
fornecedores de bens energéticos. Quanto as importagdes transportadas por via aérea,


https://www.datawrapper.de/_/Xgp4P/
https://www.datawrapper.de/_/ITCUL/
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a China e os EUA estdo nas primeiras posi¢des nos tltimos anos, mas é interessante
notar a presenga nas 10 primeiras posigdes de outros paises asidticos como o Vietname
e a Coreia do Sul. Tal sinaliza alguma dinamica temporal em relagdo ao comércio e aos
modos de transporte.

3.3. Peso de cada modo de transporte

Os dois painéis do Gréfico 2 apresentam a estrutura das exportagdes e importagdes de
bens das empresas portuguesas de acordo com o modo de transporte utilizado entre
1995 e 2022. Embora existam algumas flutua¢des anuais, existe uma forte estabilidade
no peso de cada modo de transporte ao longo do tempo. Quanto aos fluxos de
exportagdo, o transporte rodovidrio representa cerca de dois tercos do total e o transporte
maritimo cerca de um ter¢o, com um peso de cerca de 5 por cento para o transporte
aéreo. A parcela das exportagdes transportadas por comboio é insignificante. Estas
percentagens sao afetadas pela posicdo geografica do pais versus os seus parceiros, que
permanece inalterada a menos que este grupo mude significativamente, e também pela
infraestrutura de transportes existente, que parece nado ter mudado significativamente

em quase trés décadas.

o
Q
R

W Maritimo M Ferroviario ™ Rodoviario ® Aéreo EMaritimo M Ferroviario ®Rodoviario ™ Aéreo

(A) Exportagdes (B) Importagdes
GRAFICO 2: Percentagem de cada modo de transporte no valor total das expor-
tagdes/importacdes portuguesas de mercadorias por ano e fluxo comercial (Percentagem)

Notas: Os pesos dos quatro modos de transporte somam 100% por ano e fluxo comercial. O modo de
transporte corresponde aquele que esta ativo na fronteira portuguesa.
Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

No que diz respeito aos fluxos de importagdo, os pesos dos modos de transporte
também sdo estdveis e muito proximos das exportagdes. Tal ndo é surpreendente, uma
vez que os operadores de mercadorias em camides, navios, avides e comboios tendem
a lucrar com o movimento de carga em dois sentidos na mesma rota. No entanto,
estratégias logisticas 6timas ndo sdo necessariamente lineares porque pode ocorrer
o reposicionamento de contentores vazios de um porto excedentdrio para um porto
deficitdrio, conforme estudado em Song et al. (2019). O Grafico 3 compara o peso de
cada modo de transporte nas exportacdes e importacdes de bens para cada ano. Cada
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modo de transporte é representado com uma cor diferente e os pontos representam os
28 anos, de 1995 a 2022. As conclusdes estdo claramente refletidas no grafico, uma vez
que os pontos de cada cor estdo agrupados e todos eles estdo proximos da linha de 45
graus.

80 4

Percentagem de importagdes

o 8 , , , , , , , |

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Percentagem de exportagdes

® Maritimo @ Ferroviario ~ ® Rodoviario Aéreo

GRAFICO 3: Percentagem de cada modo de transporte no valor total das exportagdes (eixo das
abscissas) e importagoes (eixo das ordenadas) portuguesas e a linha de 45°

Notas: Este grafico apresenta os mesmos valores do Grafico 2, mas estabelece a relagdo entre os pesos de
cada modo de transporte no valor total das exportagdes e importagdes para cada ano. Mais especificamente,
existem 28 pontos para cada modo de transporte, um para cada ano, e as coordenadas de cada ponto
correspondem ao respetivo peso no valor total das exportagdes (eixo das abscissas) e importagdes (eixo das
ordenadas). Os pesos dos quatro modos de transporte somam 100% por ano e fluxo comercial. O modo de
transporte corresponde aquele que estd ativo na fronteira portuguesa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

3.4. Transicoes entre modos de transporte ao nivel da empresa

Outra dimensdo de anélise, que surge naturalmente da discussao anterior, diz respeito
a persisténcia de escolhas relativas aos modos de transporte ao nivel da empresa.
Os nossos dados granulares permitem considerar trios empresa-produto-pais que
permanecem ativos durante periodos especificos e calcular as transi¢des entre modos
de transporte. O Quadro 1 reporta os resultados das exportagdes e importagdes,
respetivamente, considerando as transi¢des entre ¢t e t + 1 e entre ¢t e ¢t + 10. Como
esperado, as transi¢des entre modos de transporte sdo maiores para horizontes
temporais mais longos.

A persisténcia das escolhas das empresas é elevada, como refletido pelos valores
elevados na diagonal principal. As exce¢des centram-se no transporte ferrovidrio e,
em menor medida, no aéreo. Na verdade, quanto menor for o peso de um modo
de transporte nos fluxos totais de exportagdes e importacdes, maior a probabilidade
de mudangas numa empresa terem um grande impacto. Vale a pena destacar as
importantes transi¢des do transporte maritimo para o aéreo (10,31 e 13,05 por cento



12 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2024

nas exportagdes e importagdes, respetivamente) no horizonte temporal de 10 anos. As
transigdes do transporte rodovidrio para o aéreo nas importagdes também sdo maiores
do que as de qualquer um dos outros trés modos de transporte (cerca de 3 por cento
no horizonte de 10 anos). Na dire¢do oposta, mas representando valores muito menores,
ha transi¢des a 10 anos do transporte aéreo para o maritimo nas exportagdes (33,73 por
cento) e para o rodovidrio nas importagdes (20,15 por cento).

Exportacdes
Do ano t para o ano t+1 Do ano t para o ano t+10
Maritimo Ferrovidrio Rodovidrio Aéreo Maritimo Ferrovidrio Rodovidrio Aéreo
Maritimo 90,12 0,02 2,78 7,08 100 Maritimo 83,62 0,02 6,06 10,31 100
Ferroviério 9,60 49,21 38,22 297 100 Ferroviario 13,81 2,76 80,11 3,31 100
Rodoviario 1,75 0,05 97,12 1,08 100 Rodoviario 3,40 0,13 94,25 2,21 100
Aéreo 21,16 0,01 4,96 73,87 100 Aéreo 33,73 0,02 9,25 57,00 100
Importagdes
Do ano t para o ano t+1 Do ano t para o ano t+10
Maritimo Ferrovidrio Rodovidrio Aéreo Maritimo Ferrovidrio Rodovidrio Aéreo
Maritimo 86,79 0,16 6,16 6,89 100 Maritimo 71,69 0,23 15,03 13,05 100
Ferroviério 13,63 47,48 36,48 241 100 Ferroviario 19,89 10,04 65,77 430 100
Rodoviario 0,78 0,06 97,54 1,61 100 Rodoviario 1,64 0,11 95,45 2,79 100
Aéreo 545 0,02 9,93 84,59 100 Aéreo 8,83 0,04 20,15 7098 100

QUADRO 1. Matrizes de transi¢do dos principais modos de transporte para cada empresa-pais-
produto e fluxo comercial com um horizonte temporal de 1 e 10 anos (Percentagem)

Notas: Cada linha das matrizes apresenta o modo de transporte mais utilizado para cada empresa-pafs-
produto no ano t e cada coluna corresponde ao modo de transporte mais utilizado para a mesma empresa-
pais-produto 1 e 10 anos depois. O modo de transporte mais utilizado corresponde ao modo de transporte
associado ao maior valor exportado ou importado por cada empresa-pais-produto em cada ano. Nesta
anélise, consideramos apenas os grupos empresa-pafs-produto que permanecem na base de dados durante
pelo menos 10 anos consecutivos ou interpolados. Assumimos uma classificacdo agregada de produtos
com 14 categorias. O modo de transporte corresponde aquele que estd ativo na fronteira portuguesa.
Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

3.5. Comparagdo internacional

Embora as especificidades geograficas dos paises sejam importantes, ter uma referéncia
internacional para a estrutura dos modos de transporte nas exportagdes e importacoes
é util para identificar possiveis estrangulamentos, nomeadamente em termos de
infraestruturas. Os dois painéis do Gréfico 4 apresentam as distribui¢des dos pesos de
cada meio de transporte, para exporta¢oes e importagdes, tomando o conjunto de paises
para os quais estd disponivel informagao sobre o comércio intra-UE e extra-UE em 2022,
sinalizando também a posigdo de Portugal em cada distribuigao.

A distribuigdo do peso do transporte ferrovidrio nas exportagdes tem uma densidade
muito grande na aba esquerda. No entanto, como salientado acima, Portugal é um caso
extremo, sendo o transporte ferrovidrio nas exportagdes de mercadorias negligenciavel.
Quanto ao transporte maritimo, a distribui¢do apresenta forte dispersao e Portugal situa-
se na aba direita. As distribui¢des para a rodovia e para o aéreo também estdo dispersas e
Portugal estd mais préximo da moda. A narrativa para as distribui¢des das participa¢oes
de cada modo de transporte do lado das importagdes ndo é muito diferente, exceto a
menor dispersdo na distribui¢do do transporte aéreo.
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GRAFICO 4: Estimativas da densidade de Kernel da percentagem de exportacdes e importagdes
de bens por modo de transporte em 2022

Notas: O eixo horizontal compreende a percentagem de cada alternativa de transporte no valor total das
mercadorias exportadas/importadas por cada pais. As percentagens das quatro alternativas de transporte
somam 100% para cada pais e fluxo comercial em 2022. Para esta andlise, consideramos apenas os paises
para os quais estdo disponiveis informag¢des sobre o comércio intra-UE e extra-UE: Alemanha, Bélgica,
Bulgéria, Chipre, Chéquia, Eslovdquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Grécia, Irlanda, Italia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polénia, Portugal e Roménia.

Fonte: Calculos dos autores com base em dados do Eurostat.

4. Modos de transporte e caracteristicas das empresas

A heterogeneidade é omnipresente nos dados ao nivel da empresa e a escolha do
modo de transporte no comércio internacional ndo é excecdo. Nesta sec¢do avaliamos a
heterogeneidade ao longo das caracteristicas das empresas, como a localizagdo da sede,
classe de dimensao e participagdo do capital estrangeiro.

4.1. Localizag¢do da sede em Portugal

A'localiza¢do de uma empresa no territdrio é provavelmente uma variavel relevante nas
suas escolhas de modo de transporte. A localizacdo determina o acesso as infraestruturas
e redes de transporte, que interagem com o tempo de transito e os custos de transporte.
Em vez de mapear as quotas de cada modo de transporte no territério, consideramos
os dois modos dominantes (rodovidrio e maritimo) e mapeamos a importancia relativa
do transporte maritimo versus o rodovidrio para as empresas localizadas nas diferentes
regides NUTS III em Portugal. Uma ressalva a assinalar é a possibilidade de as sedes das
empresas ndo corresponderem a estabelecimentos produtivos, algo mais provavel para
empresas de maior dimensdo.

Os dois painéis do Grafico 5 retratam os resultados para o racio entre exportacoes
e importa¢des maritimas e rodovidrias para empresas sediadas nas 23 sub-regides do
continente. Um resultado que emerge é a maior propor¢do do transporte maritimo face
ao rodoviario nas regides costeiras, nomeadamente no Alentejo Litoral, que é servido pelo
porto de Sines, o maior de Portugal. Inversamente, no Algarve e nas regides do interior
este racio é menor, especialmente no caso das importagdes.
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GRAFICO 5: Récio entre quota de transporte maritimo sobre quota de transporte rodoviario em
2022, por localizacdo da sede da empresa (NUTS III) e fluxo comercial

Notas: A quota de cada modo de transporte corresponde ao valor exportado (importado) utilizando
esse modo no valor total exportado (importado). As quotas dos quatro modos de transporte somam
100% por ano, fluxo comercial e NUTS III. O modo de transporte corresponde aquele que estd ativo na
fronteira portuguesa. Para mais detalhes utilize as seguintes hiperligagdes: Mapa de exportagdes e Mapa
de importacoes. De forma a melhorar a legibilidade do gréfico, os rdcios entre transporte maritimo e
rodovidrio para as regides auténomas ndo sdo apresentados. Para a Madeira, os racios sdo 292,1 e 60
para exportacdes e importagdes, respetivamente. Para os Acores, o racio na exportacdo é de 148,9 e na
importagdo de 224,1.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

4.2. Dimensdo

A dimensdo é normalmente uma varidvel que determina a variabilidade em muitas
caracteristicas das empresas. Contudo, tal ndo é o caso quando se trata do peso de cada
modo de transporte nos fluxos de exportacdo e importagdo das empresas. O Grafico
6 representa estes pesos em 2022, de acordo com a classificagdo habitual de micro,
pequenas, médias e grandes empresas, utilizada pela Comissao Europeia.

O Grafico 6 mostra que o transporte rodovidrio é dominante em todas as classes de
dimensdo, seguido pelo maritimo e, a distancia, pelo aéreo. O transporte ferrovidrio
¢ insignificante, conforme observado anteriormente. Para as grandes empresas, a
percentagem do transporte maritimo é maior do que nas outras categorias e também
vale a pena notar que as microempresas tém uma percentagem mais elevada de
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transporte aéreo do que os outros tipos de empresas. A menor escala de produgédo e
exportacdo destas empresas parece ser compativel com este modo de transporte, mesmo
que a percentagem do transporte aéreo seja proxima dos 10 por cento. A situagdo das
importagdes é qualitativamente semelhante & das exportagdes e todos os resultados sdo
estdveis ao longo do tempo.
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GRAFICO 6: Percentagem de cada modo de transporte por dimensdo da empresa e fluxo
comercial em 2022 (Percentagem)

Notas: A quota de cada modo de transporte corresponde ao valor exportado (importado) utilizando esse
modo no valor total exportado (importado). As quotas dos quatro modos de transporte somam 100% por
ano, fluxo comercial e categoria de dimensdo. O modo de transporte corresponde aquele que estd ativo na
fronteira portuguesa. De acordo com a Recomendacdo da Comissdo Europeia 2003/361/CE, a categoria
de microempresas compreende as empresas que empregam menos de 10 trabalhadores e tém um volume
de negocios anual ou balango total anual ndo superior a 2 milhdes de euros. Por sua vez, as pequenas
empresas empregam menos de 50 pessoas e tém um volume de negécios anual ou um balango total anual
ndo superior a 10 milhdes de euros. As médias empresas empregam menos de 250 pessoas e tém um
volume de negécios anual ndo superior a 50 milhdes de euros ou um balango total anual ndo superior a 43
milhdes de euros. Assim, as grandes empresas sdo aquelas que ndo pertencem a nenhuma das categorias
acima mencionadas.

Fonte: Célculos dos autores com base nos dados de Comércio Internacional (INE).

4.3. Capital estrangeiro

Uma das caracteristicas distintivas da economia internacional nas tdltimas décadas
foi a fragmentacdo da cadeia produtiva e a sua organizagdo ao longo de cadeias de
valor globais. Tal levou a um aumento acentuado nos fluxos comerciais, devido a
movimentacdo de pecas e componentes, e a um aumento nos fluxos de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) associados a fragmentacdo na cadeia de produgao por parte das
empresas multinacionais. A participacdo de capital estrangeiro nas empresas tem sido
utilizado como proxy da sua integragdo nas cadeias de valor globais, o que é considerado
um fator de competitividade. A associagdo entre capital estrangeiro e cadeias de valor
globais foi estabelecida em varios artigos (por exemplo, Adarov e Stehrer 2021, Cadestin
et al. 2018, Qiang et al. 2021 e Wang et al. 2021).

O Gréfico 7 apresenta a reparti¢do dos fluxos de exportagdo e importagdo em 2022 ao
longo dos quatro modos de transporte para empresas com ou sem capital estrangeiro. Os
resultados mostram novamente o papel dominante do transporte rodoviario, com pesos
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superiores a 60 por cento nas exportagdes, seguido do transporte maritimo, com pesos
ligeiramente acima de 30 por cento para ambos os tipos de empresas. Os resultados
para as importagdes sdo semelhantes, exceto no que se refere a menor percentagem de
transporte rodovidrio para empresas sem capital estrangeiro (cerca de 50 por cento).
Além disso, as empresas com capital estrangeiro detém maiores participagdes no
transporte aéreo. Estes resultados mantém-se se forem definidos limiares mais elevados
de capital estrangeiro para distinguir as empresas, sdo estaveis ao longo do tempo e sdo
parcialmente corroborados pela escassa literatura existente.

Hayakawa et al. (2013) examina as decisdes sobre modos de transporte tomadas
por empresas multinacionais para estudar o papel da logistica nas suas atividades,
utilizando um inquérito a empresas no Sudeste Asiatico. O artigo mostra que o capital
estrangeiro tem um impacto positivo, quantitativamente elevado e significativo na
probabilidade de o transporte aéreo e maritimo ser escolhido em vez do rodoviario.
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GRAFICO 7: Percentagem de cada modo de transporte para empresas com e sem capital
estrangeiro por fluxo comercial em 2022 (Percentagem)

Notas: A quota de cada modo de transporte corresponde ao valor exportado (importado) utilizando esse
modo no valor total exportado (importado). As quotas dos quatro modos de transporte somam 100% por
ano, fluxo comercial e categoria de capital estrangeiro. O modo de transporte corresponde aquele que esta
ativo na fronteira portuguesa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

5. Modos de transporte e caracteristicas do produto

Nesta seccdo continuamos a andlise da escolha do modo de transporte pelos
comerciantes internacionais portugueses, mas agora centrada nas caracteristicas dos
produtos comercializados.

5.1. Categorias de produtos

Uma caracteristica fundamental do processo de escolha do meio de transporte é o tipo
de produto, cujas caracteristicas podem ser detalhadas. Nesta subsecc¢do, descrevemos
o peso de cada modo por categoria de produto em termos de fluxos de exportagao e
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importacdo e ao longo do tempo. Ao contrario das dimensdes anteriormente discutidas,
identificamos algumas mudangas relevantes ao longo do tempo. Os dois painéis do
Grafico 8 representam os pesos de cada modo de transporte para 14 categorias de
produtos, de acordo com a classificagdo NACE de 2 digitos, comparando 1995 e 2022.
A soma dos valores subjacentes aos quatro pontos para cada categoria de produto (cada
um com uma cor diferente, de acordo com o meio de transporte) iguala 100 por cento em
cada ano. Assim, os pontos acima da linha de 45 graus tém uma compensagédo abaixo da
linha com um ponto de cor diferente.

O painel (A) do Gréfico 8 sinaliza mudangas no peso dos modos de transporte para
alguns produtos entre 1995 e 2022 como desvios face a linha de 45 graus. Um caso
é o dos Produtos Quimicos, onde a participacdo do transporte maritimo se reduziu.
A variacdo temporal é mais forte no lado da importacdo (Painel (B) do Grafico 8).
Por exemplo, o Equipamento de Transporte e a Agricultura registaram um aumento
no peso do transporte rodovidrio em contrapartida de uma diminuigdo do peso do
transporte maritimo. O movimento inverso ocorreu nos Produtos Téxteis. O Quadro B.1
no Apéndice Online B apresenta detalhes sobre essas mudangcas para as 14 categorias de
produtos consideradas.

5.2. Valor unitdrio

O valor unitario de um bem comercializado é uma caracteristica econémica significativa,
que tem certamente impacto na escolha do modo de transporte. Esta é uma variavel
continua com ampla dispersdo, portanto é bem representada através de distribui¢des de
densidade de kernel.

Os dois painéis do Grafico 9 apresentam a distribuigdo dos valores unitarios dos bens
exportados e importados por cada modo de transporte em 2022, expressos em euros
por quilograma. No que diz respeito as exportagdes, as quatro distribui¢des apresentam
elevada densidade em valores unitarios baixos, cujas observa¢des dominam na base
de dados. No entanto, existem diferencas entre os modos de transporte. O transporte
maritimo estd relativamente mais concentrado em mercadorias de menor valor unitédrio
do que o rodoviario. O transporte ferrovidrio é o segundo modo com valores unitdrios
mais elevados, mas isto resulta do impacto de empresas especificas, dado o baixo
numero de observagdes existentes para este modo de transporte na base de dados.
Quanto ao transporte aéreo, a distribuicdo tem densidade relativamente maior em bens
de maior valor unitério.

As distribui¢des das importagdes no painel (B) do Gréfico 9 apresentam uma forma
semelhante, mas com o transporte maritimo acentuando o seu papel nos bens de
baixo valor unitério versus o transporte rodovidrio. Mais uma vez, o transporte aéreo
é utilizado com maior frequéncia relativa em bens de valor unitdrio mais elevado.
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GRAFICO 8: Percentagem de cada modo de transporte por categoria de produto e fluxo comercial
em 1995 e 2022 (percentagem) e a linha de 45°

Notas: A quota de cada modo de transporte corresponde ao valor exportado (importado) utilizando esse
modo no valor total exportado (importado). As quotas dos quatro modos de transporte somam 100%
por ano, fluxo comercial e categoria de produto. O modo de transporte corresponde ao que estd ativo
na fronteira portuguesa. Para mais detalhes, ver Quadro B.1 no Apéndice Online B.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do Comércio Internacional (INE).
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GRAFICO 9: Estimativas da densidade de Kernel do valor unitdrio dos bens exportados e
importados por modo de transporte em 2022

Notas: O eixo horizontal compreende o valor unitario, como proxy do preco, dos bens exportados e
importados pelas empresas. Para facilitar a leitura do grafico, o limite superior foi truncado em 40 euros
por quilograma. O modo de transporte corresponde ao que esta ativo na fronteira portuguesa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

5.3. Perecibilidade

A perecibilidade é outra caracteristica relevante do produto. Utilizamos a classificacdo
proposta por Moisé e Sorescu (2021) para definir alimentos e produtos agricolas como
tendo baixa, média ou alta perecibilidade (Quadro C.1 no Apéndice Online C).

O Gréfico 10 apresenta a estrutura das exportagdes e importagdes de alimentos e
produtos agricolas de acordo com esta classificagdo. Os principais resultados sdo o peso
relativamente menor do transporte maritimo nas exportagdes de produtos altamente
pereciveis e o seu maior peso nas importagdes de bens pouco pereciveis. Além disso,
ha uma parcela marginal de produtos pereciveis exportados por via aérea. Contudo,
o resultado sistemédtico é o facto de o rodovidrio representar mais da metade do valor
transportado em todos os tipos de produtos considerados na classificagdo.

5.4. Intensidade tecnolégica

Outra dimensdo de andlise em termos de caracteristicas dos produtos refere-se a
intensidade tecnolégica. A classificagdo que utilizamos para definir produtos de alta,
média-alta, média-baixa e baixa tecnologia é a proposta pela OCDE. Esta classificagdo é
anual e estabelece o grau de intensidade tecnolégica para cada cédigo de produto a oito
digitos da Nomenclatura Combinada.

O Gréfico 11 apresenta a participagdo de cada modo de transporte nas quatro
categorias de intensidade tecnoldgica, para exportacdes e importacdes em 2022. Os
resultados mostram o dominio habitual do transporte rodovidrio em todas as categorias,
com algumas exceg¢des assinaldveis. Em primeiro lugar, a participagdo do transporte
aéreo é relevante no comércio internacional de produtos de alta tecnologia, tanto nas
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GRAFICO 10: Quota de cada modo de transporte por grau de perecibilidade e fluxo comercial
em 2022 (Percentagem)

Notas: A classificagdo dos subsectores agro-alimentares de acordo com o seu grau de perecibilidade foi
desenvolvida por Moisé e Sorescu (2021). Para mais detalhes, ver o Quadro C.1 no Apéndice Online C. As
quotas dos quatro modos de transporte somam 100% por ano, fluxo comercial e grau de perecibilidade. O
modo de transporte corresponde aquele que estd ativo na fronteira portuguesa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).

exportagdes (25 por cento) como nas importagdes (16 por cento). A contrapartida é
uma baixa participacdo do transporte maritimo nestes produtos. Em segundo lugar,
as importagoes de produtos de baixa tecnologia utilizam pouco o transporte maritimo
(aproximadamente 20 por cento).
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GRAFICO 11: Quota de cada modo de transporte por grau de intensidade tecnolégica e fluxo
comercial em 2022 (Percentagem)

Notas: A classificacdo dos produtos de acordo com o seu grau de intensidade tecnolégica foi desenvolvida
pela OCDE. As quotas dos quatro modos de transporte somam 100% por ano, fluxo comercial e grau
de intensidade tecnolégica. O modo de transporte corresponde ao que se encontra ativo na fronteira
portuguesa.

Fonte: Célculos dos autores com base em dados de Comércio Internacional (INE).
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6. Distancia, tempo de transito e custos

Nesta seccdo abordamos um terceiro conjunto de varidveis que condicionam a escolha
do modo de transporte nas exportagdes e importagdes de bens. Estas varidveis sdo a
distancia, o tempo de transito e os custos de transporte, que ndo sdo independentes das
caracteristicas das empresas e dos produtos, mas estdo estreitamente relacionados com
a geografia do comércio. Esta andlise requer dados sobre a distdncia entre a sede da
empresa em Portugal e a capital de cada pais parceiro comercial, o tempo de transito
gasto para cobrir essas distancias utilizando diferentes modos e os custos de transporte
pagos em cada modo. Conforme detalhado na Secgdo 2, esta informagdo tem origem em
diferentes fontes.

6.1. Distdncia

Tal como referido na Seccéo 1, a distdncia geogréfica é a varidvel mais comum quando se
trata de modelos de comércio internacional. As regressdes gravitacionais, que explicam
os fluxos comerciais bilaterais, baseiam-se na distancia como uma varidvel independente
fundamental (Baier et al. 2017). A distancia pode ser medida em métricas diferentes da
geogréfica (por exemplo, distancia cultural e linguistica) e é também importante para a
volatilidade das transa¢des comerciais e financeiras (Mehl et al. 2019).

Os dois painéis do Gréfico 12 apresentam a densidade de cada modo de transporte ao
longo das distancias medidas em quilémetros, para exportagdes e importacdes em 2022.
Os transporte ferroviario e rodovidrio sdo maioritariamente utilizados para distancias
inferiores a 4500 km, enquanto o transporte maritimo é bastante utilizado até 10000 km.
A distribuigdo de distancias para o transporte aéreo concentra uma grande densidade
entre 4500 km e 8000 km. As conclusdes sdo semelhantes nas importagdes, exceto pela
maior densidade do transporte aéreo em distancias entre 7500 km e 15000 km.

6.2. Tempo de trdnsito

Modos alternativos de transporte implicam diferentes tempos de transito e isso impacta
as decisdes das empresas. Embora a tecnologia atual permita o transporte de todos
os tipos de mercadorias em diferentes modos de transporte, os custos envolvidos e
a disposicdo de pagar dos clientes em termos de velocidade de entrega conduzem a
escolhas diferentes.

O painel (A) do Gréfico 13 apresenta a distribuicdo de kernel das exportacdes
realizadas por cada modo de transporte na dimensdo tempo em 2022. A maior parte
do frete aéreo corresponde a tempos de transito de até 50 horas, enquanto o ferrovidrio
e rodovidrio tétm densidades de até 100 horas. Em contraste, o transporte maritimo
abrange um intervalo muito grande de tempos de viagem, até 300 horas. Quanto as
importagdes, as conclusdes sdo praticamente as mesmas.
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GRAFICO 12: Estimativas da densidade de kernel da distancia por modo de transporte e fluxo
comercial em 2022

Notas: O eixo horizontal compreende a distancia, em quilémetros, entre a sede da empresa portuguesa e
a capital de cada pais de destino e de origem das exportagdes e importagdes, respetivamente. O modo de
transporte corresponde aquele que se encontra ativo na fronteira portuguesa.

Fontes: Célculos dos autores com base nos dados de Comércio Internacional (INE) e nas coordenadas
geogréficas de https://simplemaps.com/data/world-cities e https://pt.db-city.com/Portugal.
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GRAFICO 13: Estimativas da densidade de Kernel do tempo de transito por modo de transporte
e fluxo comercial em 2022

Notas: O eixo horizontal compreende o tempo de transito, em horas, entre Lisboa (capital de Portugal) e a
capital de cada pais parceiro. Para facilitar a leitura do gréafico, o limite superior foi truncado em 300 horas.
O modo de transporte corresponde aquele que esta ativo na fronteira portuguesa.

Fontes: Célculos dos autores utilizando dados de Comércio Internacional (INE) e o tempo de transito de
https://www.searates.com/services/distances-time/.

6.3. Custos de transporte

A proxy mais comum para o custo de transporte nos fluxos de exportagdo e importagdo
é a margem Custo, Seguro e Frete (CIF) — Livre a Bordo (FOB). No entanto, este
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calculo é impreciso e esta repleto de dificuldades estatisticas (Miao e Wegner 2022).
Os dois painéis do Grafico 14 apresentam as distribuigdes centrais do racio entre a
margem comercial e os valores FOB exportados e importados em 2022. Recolhemos
estes racios para Portugal para o transporte de bens na nova base de dados de custos
de transporte globais para o comércio internacional, desenvolvida pela UNCTAD e pelo
Banco Mundial, cujo tltimo ano disponivel é 2016.

Existem duas caracteristicas interessantes a destacar. As quatro distribui¢des de
kernel dos modos de transporte nas exportagdes e importacdes tém quase toda a sua
densidade concentrada até racios de 20 por cento. No entanto, as distribui¢des de kernel
para as importagdes tém caudas a direita mais longas, nomeadamente nos casos de
transporte rodoviario e, principalmente, aéreo.
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GRAFICO 14: Estimativas da densidade de Kernel dos custos de transporte, em percentagem do
valor FOB, por modo de transporte e fluxo comercial em 2022.

Notas: O eixo horizontal compreende o racio entre os custos de transporte e o valor FOB. O estudo de
Hoffmeister et al. (2022) detalha a compilagdo desta varidvel. Para facilitar a leitura do grafico, o limite
superior foi truncado a 60 por cento. O modo de transporte corresponde aquele que esté ativo na fronteira
portuguesa.

Fontes: Célculos dos autores usando a base de dados de Comércio Internacional (INE) e os Dados Globais
de Custos de Transporte para o Comércio Internacional (UNCTAD e Banco Mundial).

7. Consideragdes finais

Este artigo apresenta um conjunto abrangente de factos sobre os modos de transporte
utilizados pelas empresas portuguesas no comércio internacional, aproveitando a
granularidade dos dados disponiveis. A escolha do modo de transporte pelas empresas
é um problema de otimiza¢do com multiplas dimensdes que interagem de maneiras
complexas. Embora ndo tenhamos um modelo estrutural para informar as nossas
conclusdes, a discussdo parcial destas varidveis oferece alguns resultados iniciais.
Reconhecendo as limitagdes do artigo, existem quatro caminhos para investigacdo
futura. Em primeiro lugar, seria interessante comparar os nossos resultados com os de
outros paises que possam ter bases de dados semelhantes. Em segundo lugar, uma
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andlise dos modos de transporte baseada em quantidades fisicas, em vez de valores,
também poderia ser esclarecedora. Em terceiro lugar, a estimativa das probabilidades
marginais de escolha de um determinado modo de transporte utilizando modelos logit
condicionais é outra contribui¢do empirica importante e inovadora. Em quarto lugar,
a especificagdo de um modelo estrutural que incorpore as principais dimensdes deste
processo de decisdo seria, obviamente, uma contribui¢do importante.

Quanto as conclusdes com relevancia politica, destacamos o peso extremamente
baixo do transporte ferrovidrio no comércio internacional portugués, os impactos
regionais dos portos para uma utilizacdo mais intensiva do transporte maritimo e a
importancia de ter infraestruturas aeroportudrias que suportem a carga aérea, o que
estd associado ao transporte de produtos de alta tecnologia.
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Evolucao da concentracdao de mercado no periodo da pandemia de
COVID-19

Ana Cristina Soares, Inés Lindoso e Tiago Ferreiro

Este estudo analisa o impacto da pandemia de COVID-19 na concentracdo de mercado
das empresas portuguesas. Para o efeito sdo calculados dois indicadores: o Racio de
Concentragio (CK) e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). O CK mede a proporcao
da atividade associada as (K) empresas de maior dimensdo (as 4 e as 20 maiores
empresas de cada industria em cada ano). O HHI, por sua vez, considera o conjunto
total das empresas que competem em determinada indtstria. Ambos os indicadores sdo
calculados com base nas receitas das empresas e no volume de emprego.

A literatura econémica apresenta evidéncia de que a concentra¢do de mercado pode
estar a aumentar nos Estados Unidos e possivelmente também em outros paises. Este
aumento pode, por um lado, indicar que a intensidade da concorréncia entre empresas
se terd reduzido; por outro lado, poderd também refletir o facto de as empresas mais
eficientes estarem a obter quotas de mercado superiores. Contudo, o choque associado
a pandemia de COVID-19 poderé ter alterado esta dindmica. Alguns estudos sugerem
que se verificou uma acelera¢gdo no investimento em Tecnologias da Informacédo (TI)
durante este periodo, o que podera ter contribuido para acelerar os ganhos das empresas
mais eficientes em termos de quotas de mercado superiores, provocando uma subida na
concentragdo de mercado. A razdo estd associada ao facto deste tipo de investimento, de
acordo com estudos recentes, gerar aumentos de produtividade e de quotas de mercado
das empresas de maior dimenséao a custa das de menor dimenséao.

Este estudo recorre a Informacdo Empresarial Simplificada (IES), utilizando
informacdo sobre balangos e demonstracdo de resultados para o periodo 2010-2021. Esta
base de dados abrange o universo das empresas ndo financeiras portuguesas: cerca de
190.000 empresas por ano, englobando mais de 400.000 empresas distintas ao longo do
referido periodo.

Este estudo conclui que ndo se verificou um aumento médio na concentragdo de
mercado no periodo da pandemia de COVID-19 ao nivel agregado e que estes aumentos
ndo ocorreram na maioria das industrias. O Grafico 1 — que apresenta a proporcdo de
industrias na economia portuguesa, e o correspondente valor acrescentado bruto, que
registou um aumento ou varia¢do nula na concentragdo de mercado entre 2019 e 2021 -
evidencia este tltimo resultado. O estudo mostra que as industrias reagiram de modo
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" Peso IndUstrias Peso VA Peso Industrias Peso VA e Peso Industrias Peso VA Peso Industrias Peso VA
Emprego Receitas Emprego Receitas
N HHI [ CK20 N ck4 N HHI [ CK20 N ck4
(A) Periodo da pandemia: 2019-2021 (B) Periodo total: 2010-2021

GRAFICO 1: Peso das inddstrias, e respetivo VA, que registaram aumentos na concentracao de
mercado, com base no emprego e nas receitas, de acordo com o CK4, o CK20 e o HHL

Nota: Cada industria é definida de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos. As barras denominadas por
"Peso Inddtstrias" correspondem a proporcao de industrias que reportaram uma variagdo positiva ou nula
na concentracdo de mercado ao longo do periodo, de acordo com um indicador calculado com base no
emprego ou nas receitas das empresas. As barras denominadas por "Peso VA" correspondem a soma do
peso do VA de 2010 das indtstrias que reportaram variagdo positivas ou nulas na concentragdo de mercado
ao longo do perfodo, de acordo com um indicador baseado em emprego ou receitas. O Painel (A) apresenta
os resultados para o periodo completo da pandemia de COVID-19 (2020 e 2021) em comparagdo com 2019
e o Painel (B) para a amostra completa, que compara 2021 com 2010.

heterogéneo durante este periodo, tendo havido industrias que registaram aumentos de
concentragdo e industrias que apresentaram redugdes de concentragao.

Este grafico mostra também ainda que durante o periodo 2010-2021, que os aumentos
de concentracdo ndo se encontram particularmente disseminados na economia
portuguesa. De facto, cerca de metade do valor acrescentado da economia encontra-
se atribuido a indtstrias que aumentaram o nivel de concentracdo de mercado. Tal
como se verificou no periodo da pandemia, o comportamento das industrias foi
muito heterogéneo. Os resultados deste estudo sugerem ainda que podera ter existido
alguma redugao do HHI agregado nestes 12 anos através de uma reafectagdo do valor
acrescentado bruto para industrias menos concentradas. Por seu lado, o CK agregado
tende a apresentar alguma estabilidade.

Este estudo investigou padrdes agregados e, por isso, ndo permite retirar conclusoes
para industrias especificas. Essa andlise, embora potencialmente promissora, encontra-
se fora do ambito deste estudo, uma vez que exigiria uma maior granularidade na
informagdo de base e o conhecimento preciso de industrias especificas. Além disso, os
resultados ndo incluem o periodo completo de recuperagdo econémica a este choque.
Sendo assim, esta questdo podera ser revisitada em investigacdo futura para um
horizonte temporal mais alargado. De notar ainda, que os resultados do estudo sobre
o efeito da pandemia sdo, naturalmente, condicionais as politicas governamentais
implementadas para mitigar as consequéncias econémicas da pandemia.
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Resumo

Este estudo investiga o impacto da pandemia de COVID-19 na concentragdo de mercado das
empresas portuguesas. Em particular, é avaliado o efeito nos indicadores de concentra¢do, como
0 Récio de Concentragio (CK) para as 4 e as 20 maiores empresas e o Indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI) calculado para cada indtstria definida de forma granular com base nas receitas
das empresas e o respetivo emprego. Para o efeito, o estudo utiliza dados representativos ao
nivel da empresa para Portugal para o periodo compreendido entre 2010 e 2021, concluindo que
o periodo da pandemia de COVID-19 ndo estd associado a um aumento médio da concentragdo
de mercado. O estudo mostra, ainda, que as indtstrias apresentaram uma evolucao heterogénea
durante este periodo. Este resultado é consistente em todos os indicadores de concentragido
considerados e independentemente de se considerar as receitas das empresas ou o respetivo
emprego. (JEL: L11, L10)

1. Introducao

pandemia de COVID-19 afetou severamente e de forma extensiva as economias

a nivel mundial, constituindo um periodo fortemente marcado por sofrimento
generalizado e perdas de vidas. A Organizagdo Mundial de Satde (OMS)
declarou este surto viral como uma pandemia a 11 de margo de 2020, na sequéncia do
surto inicial, que ocorreu no final de 2019 na China. Para conter a propagacao do virus,
os governos por todo o mundo impuseram restri¢des na forma de obrigatoriedade de
permaneéncia em casa, obrigacdes de teletrabalho e restri¢des a atividade das empresas.
Como consequéncia, registou-se uma queda acentuada da atividade econémica em 2020
na generalidade dos paises do mundo. Por exemplo, o produto interno bruto (PIB) real
registou uma queda de 8,3, 4,2 e 6,1 por cento em Portugal, nas Economias Avangadas e
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na drea do euro, respetivamente. Recentemente surgiu uma linha de investigagdo que
procura analisar o impacto econémico deste choque, os mecanismos de ajustamento
subjacentes durante este periodo e se estes efeitos tém uma natureza tempordaria ou
persistente.

Este estudo contribui para esta linha de investigacdo ao discutir o impacto do choque
da pandemia de COVID-19 no mercado do produto. Em particular, o estudo investiga
como os indicadores de concentracdo de mercado evoluiram recentemente para as
empresas portuguesas, com particular énfase no periodo marcado pela pandemia de
COVID-19.

A literatura empirica sugere que se tem verificado um aumento continuo na
concentracdo de mercado nos EUA (Gutiérrez e Philippon (2017), Covarrubias et al.
(2020), Autor et al. (2020) e Barkai (2020), por exemplo) e também noutros paises (Bajgar
et al. (2023)). A dimensao deste aumento, as suas causas e implica¢des sao um tema atual
de debate no foro académico e de politica econdmica. De facto, a identificagdo do nivel
de concentragdo de mercado é influenciada por um conjunto alargado de problemas
de medicdo relacionados com a identificacdo dos mercados relevantes, o papel das
exportagdes e importagdes, o periodo temporal considerado e a presenga de mercados
locais, por exemplo. Alguns estudos recentes questionam a validade desta conclusdao
para o setor da industria transformadora dos EUA ao procurarem resolver alguns destes
problemas de medigao utilizando dados muito granulares (Amiti e Heise (2021)).

Para além destas dificuldades na identificagio do nivel destes indicadores, a
interpretacdo dos factos estilizados sobre a concentracdao de mercado agregada é também
um desafio. A motivacdo para esta discussdo estd relacionada com o debate sobre
o aparente aumento da margem preco-custo agregada (De Loecker et al. (2020)). No
entanto, alguns autores sublinham que a ligacdo entre esta tltima tendéncia e o aumento
da concentragdo de mercado estd longe de ser direta, especialmente quando se procura
investigar as tendéncias agregadas ( Shapiro (2018), Philippon (2019), De Loecker et al.
(2020)). De facto, o aumento dos niveis agregados de concentracdo de mercado pode
refletir ndo s6 uma diminuicdo da intensidade da concorréncia entre empresas, mas
também a presenca de empresas superstar através do mecanismo designado por "winner
take most" (Autor et al. (2020)). A ideia principal é que as empresas mais produtivas, em
resultado das forcas competitivas, sdo recompensadas na forma de quotas de mercado
superiores, o que poderia ser considerado como uma boa concentragdo de mercado,
contrastando com a versao anterior (Covarrubias et al. (2020)). Tal mecanismo pode estar,
por exemplo, relacionado com a evolugdo tecnoldgica recente e, mais especificamente,
com o investimento em tecnologias da informacao (TI). Bessen (2020) argumenta que as
empresas relativamente grandes investiram substancialmente em TI, gerando aumentos
da sua produtividade e quotas de mercado a custa das empresas mais pequenas.
Mais recentemente, Brynjolfsson et al. (2023) sugerem que o investimento em TI é
um dos principais fatores que induz um crescimento na dimensdo das empresas e na
concentracdo de mercado, bem como uma diminui¢do do peso da mao-de-obra nos
EUA. Ambos os estudos apresentam evidéncia causal desta relagdo através de uma
abordagem de varidveis instrumentais baseada em dados ao nivel da empresa. Para
representar a intensidade do investimento em TI, Bessen (2020) utiliza a percentagem
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de horas trabalhadas pelos trabalhadores na drea de TI, enquanto Brynjolfsson et al.
(2023) utilizam as despesas de capital em TI por trabalhador. Contudo, este efeito nado
aparenta estar limitado ao setor da industria transformadora. No caso especifico das
industrias dos servigos, Hsieh e Rossi-Hansberg (2023) sugerem que o investimento em
TIC (tecnologias da informacao e da comunicag¢do) tem vindo a conduzir a um fenémeno
que designam por "revolucdo industrial nos servigos". A ideia principal é que a mudanca
tecnolégica em vigor permite que as empresas em setores menos transaciondveis
aumentem a produgdo, gerando uma maior concentracdo no mercado nacional, em
conjuncdo com uma reducdo da concentracdo nos mercados locais. Em simultaneo,
dados recentes sugerem também que as tendéncias de digitalizacdo podem ter acelerado
durante a pandemia de COVID-19, o que poderia ter reforcado este mecanismo (Avalos
et al. (2023)). Um outro fator que motiva esta linha de investigagdo prende-se com o
facto da relevancia crescente das maiores empresas poder potencialmente dar origem a
preocupacdes de economia politica ( Shapiro (2018), por exemplo).

Este estudo contribui para a literatura empirica sobre a concentracdo de mercado
a nivel agregado, incluindo dados relativos a Portugal nos tdltimos anos. Existe um
interesse crescente em tentar identificar factos estilizados sobre a dinamica agregada
da concentracdo de mercado e, em particular, em investigar se este é um fendémeno
generalizado a todos as industrias da economia e se existe evidéncia consistente
com a dos EUA (Gutiérrez e Philippon (2017), Covarrubias et al. (2020), Autor
et al. (2020) e Barkai (2020)). Evidéncia recente para Portugal, a este nivel, é ainda
limitada. Adicionalmente, o estudo contribui para a linha de investigagdo empirica
em expansdo que procura avaliar o impacto do choque da pandemia de COVID-19
em varidveis da empresa e de mercado. Estudos recentes mostram que este choque
gerou perdas de produtividade, uma ampla e significativa reducdo das receitas,
com alguma persisténcia, de uma forma marcadamente heterogénea entre empresas,
afetando desproporcionalmente as empresas de menor dimensao (Bruhn et al. (2023),
Bloom et al. (2020) e Bloom et al. (2021)). Este choque foi também caracterizado por um
efeito de realocagdo da atividade econémica para empresas com uma produtividade
mais elevada, medida antes do choque (Kozeniauskas et al. (2022) e Bruhn et al. (2023)),
que aparenta ser especifico ao setor, dependendo da exposicdo ao choque (Ascari et al.
(2023)). Dados recentes sugerem que, para os EUA, o choque da pandemia de COVID-
19 se traduziu num efeito de realocacdo persistente, ndo s6 em termos de receitas, mas
também em termos de emprego (Barrero ef al. (2021)).

Utilizando dados representativos ao nivel da empresa para a economia portuguesa
de 2010 a 2021, o estudo calcula indicadores de concentracdo de mercado, tais como o
Racio de Concentragdo das 4 e das 20 maiores empresas (CK) e o Indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI) para industrias definidas de forma granular. O estudo conclui
que as medidas de concentra¢gdo de mercado se comportaram de forma heterogénea
entre industrias durante o periodo da pandemia de COVID-19, bem como durante o
periodo 2010-2021. Enquanto algumas industrias parecem ter sido relativamente pouco
afetadas, outras registaram aumentos ou redug¢des na concentracdo do mercado, sem
uma distingdo clara entre industrias no setor transformador e ndo transformador. Estas
tltimas poderiam eventualmente ter sido mais expostas a este choque, dada a natureza
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da sua atividade. Além disso, os resultados do estudo ndo corroboram a presenca de
um aumento marcadamente generalizado ou difuso na concentragdo de mercado entre
industrias durante o periodo da pandemia de COVID-19 e também durante o periodo
2010-2021. O uso de indicadores de concentracdo de mercado baseados no emprego
ou nas receitas das empresas ndo parece alterar estas conclusdes. Do mesmo modo,
os resultados tendem a ser de modo geral consistentes entre as vérias medidas de
concentragdo e na forma como é definido o periodo do choque da pandemia de COVID-
19 (quer centrando o foco na fase mais aguda da pandemia, que ocorreu em 2020, quer
considerando parte da fase de recuperacéo, incluindo também 2021).

Ao longo dos ultimos 12 anos, a concentracdo de mercado agregada manteve-
se, em larga medida, estavel ao longo do tempo ou diminuiu até de alguma forma,
particularmente ap6s 2015 e quando se considera o HHI como medida de concentracdo
de mercado. No entanto, esta dindmica reflete heterogeneidade entre setores econdmicos
destes indicadores. A concentracdo de mercado no Comércio por grosso e na Inddstria
transformadora apresenta uma dindmica algo estdvel ao longo deste periodo. Por
outro lado, a concentracdo de mercado no Comércio a retalho parece registar um
aumento, especialmente quando se consideram os indicadores CK. Em contrapartida,
na Eletricidade, 4gua e transportes, e nos Outros servigos, a concentragdo de mercado
aparenta registar alguma redugdo. Neste tltimo caso, em particular, parece verificar-se
uma realocagdo do valor acrescentado bruto (VA) para industrias menos concentradas,
especialmente quando se considera o HHI e ap6s 2015.

Este estudo encontra-se organizado do seguinte modo. A segdo 2 resume brevemente
a metodologia utilizada para o cdlculo dos indicadores de concentracdo de mercado. A
secdo 3 apresenta a especificacdo empirica adotada para medir o impacto do choque
da pandemia de COVID-19 nos indicadores de concentragdo de mercado. A segao 4
descreve os dados e apresenta algumas estatisticas descritivas. A se¢do 5 apresenta as
principais conclusdes. Por fim, o estudo apresenta algumas observagdes finais na segdo
6.

2. Metodologia: medidas de concentracao de mercado

O Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), introduzido pela primeira vez por Herfindahl
(1950) e Hirschman (1945), é um indicador amplamente reconhecido, utilizado para
medir a concentragdo de mercado. Este indicador é frequentemente adotado pelas
Autoridades da Concorréncia para avaliar, por exemplo, se uma fusdo ou aquisicdo é
ou ndo prejudicial ao nivel de concorréncia entre empresas e se deve ser bloqueada.
Niveis elevados de concentracdo de mercado tendem a indicar que poucas empresas
concorrem no mesmo mercado, o que pode aumentar a probabilidade de as empresas
adotarem comportamentos anti concorrenciais, e reduzir a intensidade da concorréncia
de mercado.
O HHI no mercado relevante j e ano t é definido como:
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HHI;; = Z Szz,j,t 1)
i=1

onde N, ; representa o nimero de empresas que concorrem no mercado relevante j, no
ano t, e s; j; representa a quota de mercado da empresa i, no ano t, no mercado j. O
HHI esta limitado entre valores préximos de 0 e 1, sendo que valores mais elevados
traduzem uma maior concentragdo de mercado. Se o HHI for calculado com base em
quotas de mercado medidas em percentagem, o seu valor pode variar entre um valor
préximo de zero, refletindo mercados competitivos, e 10,000, no caso de um monopdlio.
Com base nas diretrizes norte-americanas em matéria de concentracdes horizontais,
presume-se que um determinado mercado ndo é concentrado se o HHI for inferior a
1,500 e altamente concentrado se for superior a 2,500. Os mercados moderadamente
concentrados correspondem a um HHI compreendido entre 1,500 e 2,500.

E importante notar, ndo obstante, que a ligacdo entre uma menor intensidade da
concorréncia entre empresas e niveis mais elevados dos indicadores de concentra¢do
de mercado, como o HHI, ndo é um resultado geral e mantém-se, por exemplo, quando
as empresas competem 4 la Cournot e se as defini¢des de mercado forem relativamente
estaveis ao longo do tempo (De Loecker et al. (2020)).

A investigagdo empirica sobre a concentra¢do de mercado enfrenta alguns desafios no
que diz respeito a identificagdo do nivel de indicadores tais como o HHI, que resumimos
brevemente.

Em primeiro lugar, o nivel do HHI depende em grande medida dos pressupostos
sobre os limites estabelecidos para identificar os mercados relevantes em que as
empresas concorrem. Esta defini¢do é geralmente complexa e exige informacdo
pormenorizada sobre varidveis relacionadas, por exemplo, com a natureza geografica
destes mercados e a elasticidade de substituicdo entre produtos. Por exemplo, para
algumas industrias dos servigos, é provavel que os mercados relevantes sejam locais.

Em segundo lugar, para determinar o nivel exato do HHI, é necessaria informacao
sobre as receitas de todas as empresas que operam no mercado relevante. Assim, a
utilizacdo de bases de dados que ndo incluam o universo das empresas pode por
em causa a identificagdo do nivel deste indicador. Além disso, para identificar a
concentragdo no mercado doméstico, as exportagdes devem ser excluidas das receitas
totais e as importagdes devem ser tidas em conta, se existirem empresas estrangeiras a
competir nesses mercados. E também essencial abordar o desafio associado a presenca
de empresas multiproduto, uma vez que estas podem vender produtos em véarios
mercados relevantes. No entanto, a literatura empirica tende a ignorar este tipo de
ajustamentos devido a falta de dados. Uma rara excecdo é o estudo de Amiti e
Heise (2021) que mostram que, uma vez tidos em conta este tipo de ajustamentos, a
tendéncia positiva na concentracdo de mercado no setor da industria transformadora
encontrada em estudos anteriores para os EUA desaparece, sugerindo uma dindmica
estdvel ao longo do periodo 1992-2012 neste setor. De notar que, se a exposi¢do ao
comércio internacional através de exportagdes e importagdes for limitada e as empresas
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monoproduto forem generalizadas, o enviesamento induzido pela auséncia destas
correcdes serd provavelmente reduzido.

Outro indicador popular é o Racio de Concentracdo das K maiores empresas (C'K ;)
definido do seguinte modo: e,

CKj; = Z Sijit ()

=1

onde K ; representa a K; ;; maior empresa que concorre no mercado relevante j, no
ano t, e s; j; representa a quota de mercado da empresa i, no ano t, no mercado j. O
CK; varia entre valores préximos de 0 em concorréncia perfeita e 1 em monopolio. Este
estudo considera K=4 e K=20, tal como recentemente adotado por Autor et al. (2020).

O CK; assume uma natureza complementar com o H HI; ; uma vez que se foca mais
concretamente no papel das empresas maiores. No entanto, este tltimo pode ser, em
certa medida, preferivel em relagdo ao primeiro, uma vez que inclui toda a distribui¢do
das quotas de mercado das empresas concorrentes no mercado relevante. De notar que,
os desafios empiricos acima resumidos na identificagdo do nivel do HH;; também se
aplicam ao CK ;.

O estudo calcula também o HHI;; e o CK;; com base no emprego, e ndo apenas
com base nas receitas das empresas, como igualmente adotado por Autor et al. (2020),
uma vez que estes indicadores também podem captar um efeito de "winner take most",
tal como referido anteriormente.

Para calcular estes indicadores, é necessdrio adotar um pressuposto para a definir
os mercados relevantes. Uma estratégia popular utilizada nesta vertente da literatura
consiste em recorrer a uma classificacdo da atividade econémica, tal como a CAE. Este
estudo define os mercados relevantes com base na CAE Rev. 3 a 3 digitos. No entanto,
mesmo quando as industrias sdo definidas de forma granular como é o caso, esta
abordagem pode ndo identificar necessariamente os mercados relevantes, como foi, por
exemplo, recentemente discutido por Shapiro (2018).

3. Especificacao empirica para testar o impacto do choque da pandemia
de COVID-19

Para investigar se os indicadores de concentragdo de mercado considerados neste estudo
se alteraram significativamente durante o periodo da pandemia de COVID-19, o estudo
recorre a seguinte especificagdo empirica:

It =a+6;+ B*d_Periodo— COVID19 +¢€;, 3)

onde d_Periodo — COVID19 é uma varidvel dummy que assume o valor 1 nos anos de
2020 e 2021 e zero nos restantes anos, d; sdo os efeitos fixos de industria e ¢ ; ¢ um termo
de erro. Este estudo considera as varidveis HHI;;, CK4;; e CK20;, como varidveis
de resultado (/;;) calculadas com base nas receitas e no emprego das empresas. Como
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nem todas as industrias apresentam a mesma dimensao, recorremos a uma regressao
ponderada de acordo com pesos calculados de acordo com o VA de 2010.!

O coeficiente de interesse é 3, que mede a variagdo média em /;; durante o periodo da
pandemia de COVID-19 em comparagdo com os anos restantes. Um coeficiente negativo
indica uma reducdo na concentracdo de mercado durante o periodo da pandemia
de COVID-19, enquanto um coeficiente positivo indica o oposto. De notar que este
coeficiente reflete provavelmente nao apenas o choque da pandemia de COVID-19 em
si mesmo, mas também as politicas implementadas para conter a propagacdo do virus e
0 seu impacto econémico.

O estudo investiga também o impacto do choque da pandemia de COVID-19 nas
industrias transformadoras e ndo transformadoras separadamente, uma vez que estas
altimas podem ter sido mais substancialmente afetadas pelas restricdes implementadas
em 2020 e 2021 para conter a propagacdo do virus e o seu impacto econémico. A
razdo prende-se com o facto destas industrias dependerem possivelmente de modo
mais pronunciado de interagdes presenciais, que foram significativamente restringidas
durante este periodo. Deste modo, o estudo adota a mesma especificacdo para cada um
destes dois setores em regressdes separadas. Para além disso, o estudo investiga em
que medida o coeficiente de interesse varia dependendo da forma como é definido o
periodo da pandemia de COVID-19. Para isso, estimamos um conjunto adicional de
regressdes usando uma varidvel dummy alternativa para capturar apenas a fase mais
aguda da pandemia de COVID-19. Essa varidvel dummy alternativa assume o valor 1
apenas para o ano de 2020 e 0 para os anos restantes.

4. Base de dados e estatisticas descritivas

Este estudo recorre a dados granulares sobre os balangos e demonstrag¢des de resultados
das empresas em Portugal. Estes dados sdo recolhidos conjuntamente pelos Ministérios
das Finangas e da Justica, o Instituto Nacional de Estatistica e o Banco de Portugal,
na base de dados denominada por Informacdo Empresarial Simplificada (IES), que
assegura um sistema unificado de reporte a diversas autoridades, permitindo que as
empresas cumpram vdrias exigéncias legais, fiscais e estatisticas.

O estudo utiliza dados anuais para o periodo de 2010 a 2021 para o setor ndo
financeiro portugués, disponibilizados pelo Laboratério de Investigagdo em Microdados
do Banco de Portugal (BPLIM).? O estudo inicia a andlise no ano de 2010 para evitar
o periodo da crise financeira internacional.®> O tltimo ano da analise corresponde ao
altimo ano na base de dados disponivel nesta fonte, que é 2021.

1. O estudo utiliza os pesos do periodo pré-pandemia de COVID-19 para minimizar preocupagdes com
endogeneidade.
2. O estudo utiliza a extracdo de junho de 2023 (Painel Harmonizado de balangos cen-

trais. Extracdo: junho de 2023. Versdo: V1. BANCO DE PORTUGAL. Conjunto de dados.
https://doi.org/10.17900/CB.CBHP.Jun2023.V1)

3. Em 2010 ocorreu a uma mudanca nas regras contabilisticas relacionadas com a forma como as empresas
registram o stock de ativos fixos, o que néo é totalmente comparavel com o dos anos anteriores.
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Uma caracteristica importante desta base de dados é o facto de abranger o universo
das empresas ndo financeiras que operam em Portugal, incluindo cerca de 350.000
empresas por ano. Esta caracteristica decorre da natureza obrigatéria deste inquérito,
o que é particularmente relevante no contexto da questdo de investigagdo deste estudo.

Outra caracteristica relevante desta base de dados é o facto de incluir um conjunto de
informacao adicional que normalmente nédo é recolhido em contextos semelhantes. Além
da informacao sobre o nimero de trabalhadores de cada empresa, inclui, por exemplo,
informagdo sobre a idade das empresas e variaveis dummy que identificam a entrada e
saida efetiva das empresas do mercado, e ndo entrada e saida, na amostra, como ocorre
em muitas bases de dados de natureza semelhante.

O estudo adota um procedimento standard de limpeza de dados para garantir
a robustez dos resultados, excluindo possiveis valores atipicos, erros de reporte ou
observagdes implausiveis. Em seguida, resumimos este procedimento.

Inicialmente sdo eliminadas as empresas para as quais ndo existem valores ou
estes sdo negativos ou nulos para varidveis essenciais, tais como os custos do
trabalho, as receitas (venda de bens e servigos), despesas com consumos intermédios
e fornecimentos e servigos externos, emprego e stock de capital tangivel. Além disso,
excluimos as observagdes que estdo para além do percentil 0,5 e 99,5 para varidveis-
chave, como a produtividade do trabalho, os saldrios médios e a intensidade de capital.
Também eliminamos observacdes fora dos mesmos percentis para as despesas com
consumos intermédios e fornecimentos e servicos externos, os custos do trabalho e
o stock de capital tangivel, medido em percentagem das receitas totais. Mantemos as
empresas classificadas como ativas com base na informacdo disponivel no inquérito, o
que se traduz na exclusdo de empresas em processo de liquidacao.

Adicionalmente, excluimos algumas industrias devido a sua natureza especifica
ou reduzida contribuicdo para o VA e PIB agregado. Deste modo, excluimos:
"Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca"; "Extracdo e preparagdo de
minérios metalicos"; "Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria”;
"Educacdo”; "Atividades de satide humana e apoio social"; "Atividades artisticas,
de espetdculos, desportivas e recreativas"; "Outras atividades de servigos pessoais"”;
"Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de produgdo
das familias para uso proprio”; "Atividades dos organismos internacionais e outras
institui¢des extra-territoriais"; "Indtstria do tabaco"; e "Fabricac¢do de coque, de produtos
petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis". Para manter o foco no setor
ndo financeiro, também excluimos as empresas da inddstria "Atividades financeiras e
de seguros". Além disso, ndo consideramos as empresas registadas na zona franca da
Madeira que beneficiaram de um tratamento fiscal mais favoravel.

O estudo impde ainda mais duas restri¢des aos dados para garantir que a agregacdo
tem significado e que os resultados ndo sdo contaminados pela entrada e saida de
industrias da amostra. Assim sdo excluidas as industrias para as quais ndo existe pelo
menos uma observacdo em cada ano, como, por exemplo, "Fabricagdo de suportes de
informagdo magnéticos e 6ticos" e "Fabricacdo de veiculos militares de combate". Além
disso sdo excluidas as industrias que registam em qualquer ano VA negativo.
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De acordo com este procedimento de limpeza dos dados, a base de dados final
inclui, em média, mais de 190.000 empresas por ano, de 2010 a 2021. Esta base de
dados consiste num painel ndo balanceado com mais de 2.300.000 observagdes e mais
de 400.000 empresas distintas. Em média, cada empresa é observada na base de dados
ligeiramente menos de 6 anos.

O Quadro 1 mostra algumas estatisticas descritivas para varidveis-chave para os
setores transformador e ndo transformador, e na economia como um todo, ao longo
do periodo de 2010 a 2021. Este quadro apresenta valores médios e o correspondente
desvio padrdo para um conjunto de caracteristicas da empresa durante este periodo.
Como discutido anteriormente, definimos as industrias com base na CAE Rev. 3, a 3
digitos. Este critério estabelece um total de 190 mercados relevantes na economia como
um todo, dos quais, 88 pertencem ao setor transformador, enquanto 102 dizem respeito a
industrias do setor nao transformador. Em média, uma empresa tem aproximadamente
12 trabalhadores, e cerca de 85 por cento das empresas operaram em indtstrias do setor
ndo transformador ao longo deste periodo.

Setor transformador  Setor nio transformador Total
Meédia/(DP) Meédia/(DP) Meédia/(DP)
Receitas (In) 12.72 12.14 12.23
(1.64) (1.52) (1.55)
N. de trabalhadores 21.37 10.48 12.16
(70.43) (128.09) (121.03)
Produtividade do trabalho (In) 9.60 9.56 9.56
(0.79) (0.99) (0.97)
Intensidade de capital (In) 8.81 8.55 8.59
(1.74) (1.90) (1.88)
N. industrias 88 102 190
N. observagdes 352,071 2,016,824 2,368,895

QUADRO 1. Estatisticas descritivas para varidveis-chave (2010-2021)

Nota: As industrias sdo definidas de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos. DP representa o desvio padréo.
A intensidade de capital corresponde ao récio entre o stock de ativos fixos tangiveis e o ntimero de
trabalhadores.

5. Resultados

O estudo comega por apresentar os resultados ao nivel da industria. Posteriormente,
agrega os resultados das industrias individuais em setores econémicos, bem como em
setor nao transformador e economia como um todo. Posteriormente, o estudo apresenta
os resultados obtidos de acordo com a andlise econométrica conforme detalhado
anteriormente, para testar empiricamente o efeito do periodo da pandemia de COVID-
19 nos indicadores de concentracdo de mercado, tais como o CK4, o CK20 e o HHI,
calculados conforme descrito previamente com base nas receitas da empresa e no
emprego correspondente.
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5.1. Resultados por indiistria

O Gréfico 1 mostra o nivel do HHI para cada industria no ano anterior ao inicio do
choque da pandemia de COVID-19 (2019) em comparagdo com o nivel correspondente
observado no ultimo ano do choque (2021). Este grafico reporta os valores do HHI
calculados ao nivel da industria com base nas receitas da empresa e no emprego
correspondente. As industrias que estdo acima da linha de 45 graus correspondem a
aumentos na concentracdo de mercado, de acordo com este indicador, durante este
periodo. Cada circulo representa o peso do VA da respetiva industria em 2010. O
estudo repete este exercicio no Gréfico 2, mas considera o indicador CK para avaliar
se os resultados sdo consistentes em termos das medidas de concentracdo de mercado
consideradas. O Painel (A) mostra os resultados para o CK4, e o Painel (B) para o CK20.
Para entender como estes indicadores mudaram desde 2010, este estudo replica estes
resultados para o periodo completo da amostra (2010-2021) para contextualizar o choque
da pandemia de COVID-19 (consulte os Gréficos 1 e 2 no Apéndice Online).

Os gréficos mostram que as indtstrias tendem a ser heterogéneas em termos do grau
de concentragdo de mercado e que parecem também apresentar um comportamento
heterogéneo durante o periodo do choque da pandemia de COVID-19, compreendendo
os anos de 2020 e 2021. De facto, a maioria das industrias parece ter registado uma
variacdo limitada ao longo deste periodo, e que se traduziu tanto em aumentos ou
em redugdes na concentragdo de mercado. Este resultado é geralmente consistente em
termos das medidas de concentracdo de mercado consideradas, quer sejam calculadas
com base nas receitas da empresa ou no emprego correspondente. Os graficos
correspondentes para o periodo completo da amostra (2010-2021) mostram resultados
amplamente consistentes. Nos ultimos 12 anos, as industrias parecem também ter
apresentado uma dindmica heterogénea.
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GRAFICO 1: HHI ao nivel da indtstria (com base em receitas da empresa e emprego): 2019-2021

Nota: Cada indtstria é definida de acordo com a CAE Rev. 3, a 3 digitos. O Gréfico usa pesos calculados
com base no valor acrescentado bruto para o ano de 2010 para cada industria, refletidos no tamanho de
cada circulo.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-01/re202402app_pt.pdf

Janeiro 2024 Revista de Estudos Econémicos 39

Receitas Emprego
-
@
7/
7
s
0 /@
Q 7
o >
d
- — o
o~ o -
o o
o o~
M M
o (SR
(\! 4
&
0 2 4 6 8 1 2 4 6 3 1
CK4 2019 CK4 2019
(A) CK4 ao nivel da industria: 2019-2021
Receitas Emprego
— —
(o] o~
o o
o o~
o o
o o~
pv4 ¥
O O
T T T T T T T T T T T T
0 2 4 6 8 1 0 2 4 6 8 1
CK20 2019 CK20 2019

(B) CK20 ao nivel da industria: 2019-2021
GRAFICO 2: CK4 e CK20 ao nivel da indtstria (com base em receitas da empresa e emprego):
2019-2021

Nota: Cada industria é definida de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos. O Gréfico recorre a pesos
calculados com base no valor acrescentado bruto para o ano de 2010 para cada industria, refletidos no
tamanho de cada circulo. O Painel (A) mostra os resultados para o CK4 com base em receitas da empresa e
emprego correspondente, e o Painel (B) mostra o CK20 calculado sobre essas mesmas varidveis.

Os aumentos na concentragdo de mercado ao longo da pandemia de COVID-19, ou
mesmo durante o periodo amostral completo, ndo parecem ser difusos ou generalizados
na economia, de acordo com estes graficos. Para investigar de modo mais detalhado
este resultado, calculamos a proporcdo de indtstrias na economia portuguesa que
enfrentou aumentos ou varia¢do nula entre 2019 e 2021, de acordo com os indicadores
de concentracdo considerados, calculados com base nas receitas da empresa e no
emprego correspondente. Como as indtstrias diferem substancialmente no seu VA,
calculamos também o peso em VA atribuido a industrias que registaram aumentos
na concentragdo de mercado. Adicionalmente, como 2021 foi um ano de recuperagao
parcial em comparagdo com 2020, repetimos este exercicio, mas calculamos a variagdo
no periodo de 2019 a 2020 para capturar a fase mais aguda deste choque e reportamos
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GRAFICO 3: Proporgdo de inddustrias, e respetivo peso no VA, que enfrentaram aumentos na
concentragdo de mercado com base no emprego e receitas, de acordo com o CK4, o CK20 e o
HHI.

Nota: Cada industria é definida de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos. As barras denominadas por
"Peso Inddtstrias" correspondem & proporcao de industrias que reportaram uma variagdo positiva ou nula
na concentra¢do de mercado ao longo do periodo, de acordo com um indicador calculado com base no
emprego ou nas receitas das empresas. As barras denominadas por "Peso VA" correspondem a soma do
peso do VA de 2010 das inddtstrias que reportaram variagdo positivas ou nulas na concentracdo de mercado
ao longo do perfodo, de acordo com um indicador baseado em emprego ou receitas. O Painel (A) apresenta
os resultados para o periodo completo da pandemia de COVID-19 (2020 e 2021) em comparagao com 2019
e o Painel (B) para a amostra completa, que compara 2021 com 2010.

estes resultados no Apéndice Online no Gréfico 3. Sio também apresentados os mesmos
gréficos para o periodo completo da amostra (2010-2021).

O Gritfico 3 ilustra os resultados deste exercicio. O Painel (A) deste grafico é focado
no periodo de 2019 a 2021, e o Painel (B) no periodo de 2010 a 2021. O grafico mostra
que menos de metade das industrias registaram aumentos na concentracdo de mercado
ao longo do periodo da pandemia de COVID-19, o que representa menos da metade do
VA agregado. Este resultado mantém-se independentemente da forma como medimos
o periodo da pandemia de COVID-19 ou aos indicadores de concentracdo de mercado
considerados. Os resultados com base em indicadores de emprego ou receitas tendem a
transmitir mensagens bastante semelhantes ou considerando o periodo de 2019 a 2020
em vez do periodo de 2019 a 2021.* Ao longo do periodo de 2010 a 2021, quase metade
do VA agregado foi alocado a indtstrias que evidenciaram aumentos na concentragdo de
mercado, e um pouco mais ao considerar indicadores baseados em emprego. Assim, os
aumentos na concentracdo de mercado, de acordo com estes indicadores, ndo parecem
ser particularmente generalizados ou difusos entre industrias em ambos os periodos.

Este gréafico ndo considera a magnitude da variacdo dos indicadores de concentragdo
de mercado considerados em ambos os periodos. Sendo assim, o estudo investiga
também esta magnitude ao nivel de industria para averiguar se existem padrdes
especificos para as industrias que foram potencialmente mais expostas ao choque da

4. Esses resultados permanecem qualitativamente inalterados ao considerar pesos do VA calculados com
base em 2019.
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pandemia de COVID-19 ou as restri¢des impostas pelo governo para conter o virus. Por
exemplo, indtstrias no setor ndo transformador podem ter sido mais afetadas, dado
que dependem potencialmente de modo mais pronunciado de intera¢des presenciais,
em comparag¢do com industrias do setor ndo transformador.

Os Graficos 4, 5 e 6 no Apéndice Online reportam as varia¢gdes no HHI, no CK4 e
no CK20, respetivamente, ao nivel de industria, calculadas de 2019 a 2021. O painel
da esquerda de cada gréfico reporta estes indicadores calculados com base nas receitas
das empresas, e o da direita reporta estes indicadores calculados com base no emprego.
O estudo distingue entre o setor ndo transformador e transformador em cada um
destes graficos para investigar se as industrias no setor ndo transformador foram
substancialmente mais afetadas. Os graficos mostram que muitas industrias registaram
variagdes relativamente limitadas na concentragdo de mercado, especialmente ao nivel
do HHI. Aumentos e reducdes nos indicadores de concentracio de mercado ao
nivel da industria parecem coexistir, sugerindo possivelmente que existiram alguns
fatores especificos a industria relevantes durante este periodo. De facto, as variacdes
médias destes indicadores tendem a ser reduzidas e ligeiramente negativas, ndo sendo
estatisticamente significativas, sugerindo que o choque da pandemia de COVID-19 nédo
alterou significativamente estes indicadores.” Em termos do CK, as maiores quedas
na concentracdo de mercado tendem a ser observadas em inddustrias do setor ndo
transformador. Tal padrdo é particularmente notério para o CK20, sugerindo que as
maiores empresas, numa determinada industria, correspondem a uma menor propor¢ao
de receitas e emprego. Ao longo de 2010-2021, as variacdes médias destes indicadores
ndo sdo significativamente diferentes de zero.

5.2. Resultados agregados

O estudo agrega ainda as medidas de concentracdo de mercado consideradas ao
nivel da industria, designadamente o CK4, o CK20 e o HHI, calculados com base
no emprego e nas receitas da empresa, em seis setores econdémicos, nomeadamente,
Indtstria transformadora, Construcdo, Eletricidade, dgua e transportes, Comércio a
retalho, Comércio por grosso e Outros servigos.® Além disso, o estudo agrega todos
estes setores, exceto a Industria Transformadora, num agregado designado por setor ndo
transformador. Este exercicio permite investigar padrdes especificos que podem estar
presentes em cada setor econémico, setor transformador e ndo transformador, que se
podem traduzir em dinamicas particulares para a economia agregada. O estudo agrega
ainda todas as industrias para investigar a dindmica dos indicadores de concentracdo de
mercado na economia portuguesa.

Para este efeito, o estudo recorre a pesos calculados com base no VA de cada indastria
dentro do agregado relevante. Sdo utilizados pesos fixos no primeiro ano da amostra
(2010) e pesos variaveis ao longo do tempo. A utilizacdo destes dois conjuntos de pesos

5. Este resultado ndo se altera quando se considera a variagdo observada entre 2019 e 2020.

6. Inclui Atividades de Alojamento e Servigos de Alimentagdo; Informacao e Comunicagdo; Atividades
Imobilidrias; Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas; Atividades Administrativas e de Apoio.
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permite investigar até que ponto estas dindmicas sdo resultado de altera¢oes de pesos
das industrias ao longo do tempo ou de altera¢des do nivel de concentragdo do mercado
das inddstrias.

O Griéfico 4 mostra a concentragdo média de mercado de acordo com o CK (4 e
20) calculado com base nas receitas e no emprego reportados no Painel (A) e (B),
respetivamente. O CK4/CK20 mede a proporgdo das receitas e emprego que estdo
associados as quatro e as vinte maiores empresas, respetivamente. Como o CK néo
considera o conjunto total das empresas que operam numa inddstria, mostramos
também a concentragdo média de mercado de acordo com o HHI. O Grafico 5 apresenta
os resultados correspondentes com base no HHI em vez do CK.
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GRAFICO 4: CK4 e CK20 médios por setor econdmico: Com base nas receitas e no emprego

Nota: O CK4 e o CK20 sdo calculados com base nas receitas das empresas no Painel (A) e no emprego
correspondente no Painel (B), para cada ano e industria definida a 3 digitos na CAE Rev. 3, ponderados de
acordo com o respetivo valor acrescentado bruto em cada setor econémico. Adotamos dois conjuntos de
pesos. O primeiro corresponde a pesos de indtstria que variam no tempo e o segundo baseia-se em pesos

fixos no ano inicial da amostra (2010).
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GRAFICO 5: HHI médio por setor econdmico: Com base nas receitas e no emprego

Nota: O CK4 e o CK20 sdo calculados com base nas receitas das empresas no Painel (A) e no emprego
correspondente no Painel (B) para cada ano e industria definida a 3 digitos na CAE Rev. 3, ponderados de
acordo com o respetivo valor acrescentado bruto em cada setor econémico. Adotamos dois conjuntos de
pesos. O primeiro corresponde a pesos de indtstria que variam no tempo e o segundo baseia-se em pesos

fixos no ano inicial da amostra (2010).
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A concentragdo média de mercado difere substancialmente entre setores econémicos.
Em média, as maiores 20 empresas representam mais de 40 por cento das receitas e
do emprego no setor da Indtstria transformadora, da Eletricidade, dgua e transportes,
e dos Outros servigos. Em contraste, no setor do Comércio por grosso, as maiores
empresas representam menos de 30 por cento das receitas e do emprego. O HHI também
sugere que a concentracdo de mercado tende a ser superior nos setores da Indtstria
transformadora, da Eletricidade, 4gua e transportes, e dos Outros servigos.

Durante o periodo de 2010 a 2021, parece ter havido algum aumento na concentragao
de mercado no Comércio a retalho, especialmente de acordo com o CK. No entanto,
para o Comércio por grosso e a Industria transformadora, a concentracdo de mercado
permaneceu relativamente estdvel durante este periodo. Especialmente apds 2015,
a concentracdo de mercado nos Outros servicos e Eletricidade, d4gua e transportes
parece estar a diminuir ao longo do tempo. Para a Construgdo, a concentragdo de
mercado parece estar a diminuir com base no CK, estando mais estdvel usando o HHL
Especificamente para os Outros servigos e também para Eletricidade, d4gua e transportes
em menor grau, esta dinamica reflete uma realocacdo de VA para as indtstrias menos
concentradas, especialmente usando o HHI, em vez de refletir redug¢des na concentragéo
de mercado ao nivel da industria. Apesar da magnitude do choque da pandemia de
COVID-19, o estudo sugere que ndo houve alteragdes marcadas durante este periodo,
mesmo ao considerar uma divisdo por setor econémico.

Os Gréficos 6 e 7 mostram os resultados correspondentes para o setor ndo
transformador e para a economia agregada, respetivamente, de acordo com Autor ef al.
(2017). Nos tltimos 12 anos, a concentracdo de mercado no setor ndo transformador
exibe um padrdo relativamente estdvel ou até mesmo uma redugdo, especialmente de
acordo com o HHI e ap6s o ano de 2015. Neste caso, tais dindmicas estiveram em
larga medida associadas a uma realocacdo de VA para industrias menos concentradas.
A economia agregada apresenta uma dindmica semelhante a registada neste setor,
embora de modo menos pronunciado, refletindo a tendéncia relativamente mais estdvel
registada no setor transformador. Durante o periodo da pandemia de COVID-19,
os graficos mostram que as variagdes nos indicadores de concentracdo de mercado
aparentam ser limitadas, sem padrdes particularmente distintos, refletindo também a
heterogeneidade no comportamento destes indicadores ao nivel da industria, conforme
documentado atras. No entanto, é necessaria uma analise econométrica para investigar
se as alteracdes ao nivel de industria, para cada um dos indicadores, foram ou nao
estatisticamente significativas.
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GRAFICO 6: Média do CK4, CK20 e do HHI para o setor ndo transformador (com base em receitas
e emprego das empresas)

Nota: O Painel (A) apresenta resultados para o CK e o Painel (B) para o HHI. Cada indtstria é definida
a 3 digitos da CAE Rev. 3 e ponderada de acordo com o valor agregado bruto correspondente dentro do
agregado. Adotamos dois conjuntos de pesos. O primeiro corresponde a pesos da industria que variam
com o tempo, e o segundo é baseado em pesos fixos no ano inicial da amostra (2010).
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GRAFICO 7: Média do CK4, do CK20 e do HHI ao nivel agregado (com base em receitas e
emprego de empresas)

Nota: O Painel A) apresenta resultados para CK e o Painel B) para o HHI. Cada industria é definida a
3 digitos na CAE Rev. 3 e ponderada de acordo com o valor agregado bruto correspondente dentro do
agregado. Adotamos dois conjuntos de pesos. O primeiro corresponde a pesos da indistria que variam
com o tempo, e o segundo é baseado em pesos fixos no ano inicial da amostra (2010).
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5.3. Teste sobre o impacto do choque da pandemia de COVID-19

Nesta se¢do, o estudo testa se os indicadores de concentragdo de mercado considerados
se alteraram significativamente durante o periodo da pandemia de COVID-19
comparativamente com periodos anteriores. Para este efeito, o estudo apresenta os
resultados obtidos de acordo com a especificagdo empirica apresentada anteriormente.

O Quadro 2 apresenta os resultados deste exercicio para a economia agregada,
enquanto o Quadro 3 mostra os resultados correspondentes para os setores
transformador e ndo transformador, examinados separadamente.

Tal como referido anteriormente, o estudo mede o choque da pandemia de COVID-
19 considerando a fase mais aguda do choque (apenas 2020) e alargando-o para incluir
também 2021 (considerando 2020 e 2021). A razdo para considerar estes dois casos
prende-se com o facto dos resultados poderem diferir dependendo desta escolha,
uma vez que o final de 2021 representou ja um periodo de recuperacdo. Os quadros
apresentam os coeficientes estimados associados a estas duas varidveis dummy em
colunas separadas para cada medida de concentragdo de mercado, calculada com base
nas receitas das empresas e no emprego correspondente.

Estes resultados mostram que o periodo da pandemia de COVID-19 nédo esteve
associado a um aumento da concentracdo de mercado a nivel agregado, em comparacdo
com outros anos da amostra. De facto, os coeficientes de interesse sdo, na sua maioria,

) ) ®) () ©) (6)

HHI CK4 CK20
Com base nas receitas
Periodo COVID-19 (2020) -20.820 -0.012* -0.017**
(51.737) (0.005) (0.006)
Periodo COVID-19 (2020-2021) -7.027 -0.014* -0.016**
(50.310) (0.006) (0.005)
Com base no emprego
Periodo COVID-19 (2020) -23.239 -0.012* -0.021*
(45.176) (0.005) (0.010)
Periodo COVID-19 (2020-2021) -37.220 -0.014* -0.017**
(56.142) (0.006) (0.006)
Efeitos Fixos de Inddtstria SIM SIM SIM SIM SIM SIM
N obs. 2,280 2,280 2,280 2,280 2,280 2,280

Erros-padrao robustos em parénteses.
*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05

QUADRO 2. Impacto do choque da pandemia de COVID-19 nos indicadores de concentracao:
Economia agregada

Nota: Periodo COVID-19 (2020) é uma variavel dummy que assume o valor 1 em 2020 (colunas impares)
e zero nos restantes casos. Periodo COVID-19 (2020-2021) é uma varidvel dummy que assume o valor 1
em 2020 e 2021 e zero nos restantes casos (colunas pares). Utilizamos os pesos fixo em 2010 calculados de
acordo com o valor acrescentado bruto. Cada industria é definida de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos.
O Quadro apresenta erros-padrao robustos.
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) ) ®) ) ©) (6)

HHI CK4 CK20
SETOR TRANSFORMADOR
Com base nas receitas
Periodo COVID-19 (2020) -20.082 0.001 -0.004
(21.375) (0.005) (0.005)
Periodo COVID-19 (2020-2021) -17.374 0.001 -0.004
(25.349) (0.005) (0.006)
Com base no emprego
Periodo COVID-19 (2020) -1.278 0.001 -0.006
(16.803) (0.005) (0.006)
Periodo COVID-19 (2020-2021) 7.427 0.002 -0.007
(16.908) (0.004) (0.007)
Efeitos Fixos de Industria SIM SIM SIM SIM SIM SIM
N obs. 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056

SETOR NAO TRANSFORMADOR

Com base nas receitas

Periodo COVID-19 (2020) 21.067 -0.016% -0.021%
(68.879) (0.006) (0.008)

Periodo COVID-19 (2020-2021) -3.559 -0.019* -0.021%

(66.835) (0.007) (0.007)

Com base no emprego

Periodo COVID-19 (2020) -30.601 -0.017** -0.026*
(60.130) (0.006) (0.012)
Periodo COVID-19 (2020-2021) -52.189 -0.020* -0.020**
(74.695) (0.008) (0.007)
Efeitos Fixos de Industria SIM SIM SIM SIM SIM SIM
N obs. 1,224 1,224 1,224 1,224 1,224 1,224

Erros-padrao robustos em parénteses.
% 50,001, ** p<0.01, * p<0.05

QUADRO 3. Impacto do choque da pandemia de COVID-19 nos indicadores de concentragao:
Setores transformador e ndo transformador

Nota: Periodo COVID-19 (2020) é uma varidvel dummy que assume o valor 1 em 2020 (colunas impares)
e zero nos restantes casos. Periodo COVID-19 (2020-2021) é uma varidvel dummy que assume o valor 1
em 2020 e 2021 e zero nos restantes casos (colunas pares). Utilizamos os pesos fixo em 2010 calculados de
acordo com o valor acrescentado bruto. Cada indtstria é definida de acordo com a CAE Rev. 3 a 3 digitos.
O Quadro apresenta erros-padrao robustos.

negativos, apesar de ndo serem estimados com precisdo, sugerindo que a pandemia ndo
exerceu qualquer impacto nos indicadores de concentra¢do de mercado considerados ou
que pode mesmo ter estado de alguma forma associado a declinios na concentragdo de



50 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2024

mercado, particularmente quando considerando os indicadores CK e nas indtstrias ndo
transformadoras. De facto, a concentracdo de mercado baseada na quota das maiores
empresas pode ter diminuido durante o periodo da pandemia de COVID-19 a nivel
agregado, devido exclusivamente ao comportamento do setor ndo transformador. Como
consequéncia da imprecisdo da estimativa, os resultados devem ser interpretados com
cautela.

Estes resultados sdo igualmente vélidos para as vérias medidas de concentracdo de
mercado consideradas, independentemente do facto de serem calculadas tendo por base
as receitas das empresas ou o emprego correspondente. Além disso, estes resultados
tendem a ser globalmente coerentes com um vasto conjunto de exercicios de robustez
relacionados, por exemplo, com a especificacdo econométrica, o ano de escolha sobre
o qual os pesos de cada industria sdo fixados, a exclusdo dos pesos de indtstria e o
periodo amostral.” Nao obstante, verifica-se alguma variagdo, em particular, no que diz
respeito a significancia estatistica, entre estas especificagdes alternativas. Os coeficientes
estimados tendem a ser ndo significativos ou negativos e significativos, mas, neste
altimo caso, tendem a ser estimados de forma geralmente imprecisa. Estas conclusdes
mantem-se inalteradas tanto no setor transformador como no ndo transformador,
independentemente dos indicadores de concentragdo de mercado considerados, quer
sejam calculados a partir das receitas das empresas ou do emprego correspondente.

Note-se que, como mencionado acima, o coeficiente de interesse estara provavel-
mente captar ndo s6 o choque da pandemia de COVID-19, mas também as politicas
implementadas para travar a propagagdo do virus e minimizar as suas consequéncias
econdmicas. Apesar da magnitude do choque, as industrias aparentam ter-se ajustado
de forma heterogénea sem induzir um aumento da concentracdo agregada de mercado
durante este periodo. Simultaneamente, este resultado é consistente com resultados
de investigacdo anterior que sugerem que as medidas econémicas implementadas em
resposta ao choque podem ter limitado, de alguma forma, a eliminagdo das empresas
menos produtivas, o que teria contribuido para atenuar o aumento dos indicadores de
concentracdo de mercado (Kozeniauskas ef al. (2022), Muzi et al. (2023)).

6. Conclusio

Este estudo analisa a dindmica de indicadores de concentracao de mercado calculados de
acordo com inddtstrias definidas de modo granular, recorrendo a dados representativos
ao nivel da empresa para a economia portuguesa durante o periodo 2010-2021. Em
particular, o estudo foca a sua anélise no Racio de Concentragédo para as 4 e as 20 maiores
empresas (CK) e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) calculados para cada industria
ao longo do tempo. O estudo apresenta também estes mesmos indicadores calculados
com base no emprego e ndo apenas nas receitas das empresas. Para investigar padroes

7. O estudo considera uma amostra alargada que comega em 2006 e ndo em 2010, ao mesmo tempo que
remove a restricdo sobre os stocks de capital tangivel estritamente positivos. Esta restricdo é eliminada para
acomodar o facto de as regras contabilisticas associadas a forma como as empresas registam o stock de
capital terem mudado em 2010.
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agregados, o estudo agrega os resultados obtidos ao nivel da industria recorrendo a
pesos fixos e varidveis ao longo do tempo.

Este estudo mostra que os indicadores de concentracdo de mercado ao nivel da
industria se comportaram de uma forma heterogénea durante este periodo, sugerindo
que o periodo de pandemia de COVID-19 ndo esteve associado a um aumento
generalizado ou difuso da concentracdo de mercado entre industrias, durante este
periodo. Esta conclusdo mantém-se inalterada quando se considera o periodo 2010-
2021. De facto, as industrias ajustaram-se de forma heterogénea durante este periodo,
bem como durante o periodo 2010-2021. A utilizacdo do emprego ou das receitas
das empresas tende a gerar resultados globalmente consistentes. Além disso, estas
conclusdes permanecem de forma geral inalterada ao focar na fase mais aguda da
pandemia, ou ao considerar também um periodo de recuperacdo parcial presente no
final do ano de 2021. Ao mesmo tempo, o estudo mostra que nédo existe uma distingao
particularmente marcada no comportamento das industrias do setor transformador e
ndo transformador.

Nos dltimos 12 anos, a concentracdo de mercado agregada permaneceu algo estavel
ou até decresceu ligeiramente, em especial de acordo com o HHI e ap6s 2015. Esta
dinamica no HHI agregado foi, em larga medida, influenciada por uma realocacdo de
valor acrescentado bruto para industrias menos concentradas. No entanto, os setores
econdmicos evoluiram de forma heterogénea ao longo deste periodo. O Comércio por
grosso e a Industria transformadora apresentam um padrdo algo estdvel ao longo
deste periodo. No entanto, a concentragdo do mercado no Comércio a retalho aparenta
registar algum aumento, especialmente com base nos indicadores CK, mas a diminuir
em Eletricidade, 4gua e transportes e os Outros servigos. Neste tltimo caso, a dindmica
parece ser influenciada, em certa medida, por uma realocacdo do valor acrescentado
bruto para indtstrias menos concentradas. No caso da Construgédo, a concentracdo de
mercado parece evidenciar alguma reducgdo com base no CK, apresentando, contudo,
uma dinamica mais estavel de acordo com o HHI. Estudos futuros poderao investigar
estes resultados com mais detalhe através de uma anélise econométrica.

E importante notar que este estudo tem por objetivo investigar padrdes agregados
e ndo tirar conclusdes para industrias especificas. Uma andlise deste tipo exigiria
dados muito detalhados, incluindo defini¢des precisas dos mercados relevantes, o que
estd fora do ambito do presente estudo. Os resultados deste estudo utilizam dados
que terminam em 2021, pelo que ndo incluem todo o periodo de recuperagdo ao
choque da pandemia de COVID-19. Estudos futuros poderiam reavaliar os resultados
apresentados, procurando compreender em que medida se alterariam se fosse incluido
um periodo alargado de recuperagdo ao choque da pandemia de COVID-19. Outra linha
de investigacdo futura poderia determinar de que modo estes resultados se devem
ao choque da pandemia de COVID-19 em si mesmo ou as politicas governamentais
implementadas para conter a propagagdo do virus e as suas consequéncias econémicas.
Uma anadlise deste tipo exigiria provavelmente um modelo teérico que permita separar
e quantificar os dois efeitos.
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Sinopse de Economia
A medicao da inflacio com base em indices de precos

Fernando Martins

Este estudo discute um conjunto de questdes concetuais e operacionais associadas a
medicdo da inflagdo. Comeca por analisar as diferengas entre as duas grandes classes
de indices de precos consideradas na literatura: os indices de custo de bens (Cost
of Goods Index, COGI) e os indices de custo de vida (Cost of Living Index, COLI). O
estudo considera ainda vérios aspetos operacionais relacionados com a produgdo de
um indice de precos, nomeadamente, a escolha da férmula de calculo, o tratamento dos
enviesamentos de agregacdo, dos erros de amostragem, do ajustamento de qualidade ou
da substituigdo de produtos.

O estudo conclui que ndo existe uma medida de inflagdo que, dos pontos de vista
operacional e concetual, seja preferivel em todas as situagdes. Analisar a evolugao
dos precos com base num tnico indicador pode, por isso, ser redutor. E aconselhavel
adotar uma abordagem holistica - acompanhando mais do que um indicador de pregos
- em particular nos casos em que é possivel ter disponivel medidas alternativas que
representem os diferentes quadros concetuais.

Este estudo analisa ainda o caso especifico do Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor, dado o seu papel central na estratégia de politica monetadria do Banco
Central Europeu (BCE). Do ponto de vista da politica monetaria da 4rea do euro, a
criacdo de um indicador de inflagio complementar préoximo de um COLI poderia ser
um importante indicador a adicionar ao instrumental analitico do BCE na avaliacdo
da evolugao dos precos. Um exemplo de um COLI é o indice de precos PCE (Personal
Consumption Expenditures) dos Estados Unidos, o indicador de precos escolhido pela
Reserva Federal para definir o objetivo de inflacdo. A criacdo de um COLI para a area
do euro teria o desafio de incorporar alguns precos ndo mercantis e implicar alteracoes
mais frequentes de ponderadores. Esta necessidade ficou patente durante a pandemia
COVID-19, onde as alteragdes nos padrdes de consumo suscitaram questdes sobre a
representatividade dos ponderadores usados no ano de 2020 e, em tltima anélise, sobre
a propria fiabilidade das estimativas para a inflagdo nesse ano.

A pandemia COVID-19 tornou evidente a importancia de explorar novas fontes de
informacgdo sobre precos, como a informacdo dos c6digos de barra dos produtos (dados
scanner) ou a informacdo de pregos extraida da internet (web scraping). Em particular,
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os dados scanner sio um importante contributo para identificar de forma mais rdpida
mudangas nos padrdes de consumo. A utilizacdo destas novas fontes de informacao
requer uma abordagem homogénea para contribuir para uma maior harmonizagdo e

comparabilidade dos indicadores de inflagdo entre paises.
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Resumo

Este estudo analisa a medicdo da inflagdo com base em indices de pregos, identificando um
conjunto de questdes concetuais e operacionais a ter em conta pelos utilizadores quando
avaliam o comportamento dos pregos. As incertezas associadas ao cédlculo dos indices de
precos aconselham que a andlise da evolugdo da inflagdo tenha por base um conjunto de
medidas e fontes de informacdo alternativas, em particular quando o indice preferencial de
acompanhamento da inflacdo se encontrar num dos extremos do espetro das possibilidades
concetuais de célculo. Esta abordagem torna-se particularmente relevante na medida em que
a taxa de inflagdo é apresentada sob a forma de uma estimativa pontual com carater definitivo.
O estudo analisa igualmente o caso especifico do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
e 0 seu papel central na estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu. (JEL: E30,
E31, E58)

1. Introducao

ste estudo analisa a medicdo da inflacio com base em indices de precos,
identificando um conjunto de questdes concetuais e operacionais a ter em conta
pelos utilizadores quando avaliam o comportamento dos precos. O estudo
apresenta as origens e as vdrias utilizacdes dos indices de pregos. Sdo igualmente
analisadas questdes que envolvem a escolha da férmula de célculo do indice de pregos,
bem como as fontes de enviesamento dos precos, a substituicdo de produtos no cabaz
e as oportunidades trazidas por novas fontes de informacao. O artigo aborda ainda o
caso especifico do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) e o seu papel
central na estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE).
As incertezas operacionais e concetuais associadas ao cdlculo dos indices de precos
aconselham que a andlise da evolugdo da inflagdo tenha uma abordagem holistica,
baseada num conjunto de medidas e fontes de informacao alternativas, em particular
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quando o indice preferencial de acompanhamento da inflacdo se encontrar num dos
extremos do espetro das possibilidades concetuais de célculo. Esta abordagem torna-
se particularmente relevante na medida em que a taxa de inflagdo é apresentada sob a
forma de uma estimativa pontual com cardter definitivo.

2. As origens e os quadros concetuais do IPC

Os indices de precos no consumidor (IPC) sdo estatisticas que procuram medir as
variagdes ao longo do tempo dos pregos dos bens e servigos que as familias adquirem.
Originalmente, a construgdo dos IPC teve como propésito a produgdo de um indicador
que pudesse medir as altera¢des no custo de vida dos trabalhadores e, deste modo,
ser incorporado nos processos de negociagdo salarial. Os primeiros IPC surgem em
Franga e no Reino Unido em 1914. Nos Estados Unidos, o primeiro IPC de base nacional
foi calculado e divulgado pelo US Bureau of Labor Statistics em 1921, com uma série
retrospetiva a partir de 1913. Em Portugal, o primeiro indice de precos representativo
do continente surge em 1976.

Os IPC sdo utilizados com objetivos diversos, como a atualizagdo dos saldrios,
das rendas, dos contratos e das prestagdes sociais e a deflagdo do consumo final das
familias nas contas nacionais. Os IPC servem ainda de indicador de acompanhamento
da evolugao dos precos, em particular nos bancos centrais com objetivos explicitos para
a taxa de inflagdo. Os IPC sdo um dos indicadores econémico-sociais mais importantes,
o que justifica a énfase que é colocada na sua qualidade, precisdo e comparabilidade.

A teoria dos indices de pregos distingue duas classes de conceitos de IPC: os indices
de custo de bens (Cost of Goods Index, COGI) e os indices de custo de vida (Cost of Living
Index, COLI). Cada um destes conceitos tem objetivos diferentes. Um COGI é desenhado
com o proposito de medir como a capacidade aquisitiva da moeda varia ao longo do
tempo (o montante necessario para adquirir um cabaz fixo de bens e servigos). Por seu
turno, um COLI procura medir o custo de manter um determinado nivel de bem-estar
pelos consumidores.

Um COGI apenas inclui os pregos dos bens e servigos que resultam de transagoes
monetarias (acquisition approach). O foco em transa¢des monetdarias, baseado em pregos
observados no mercado e ndo em precos estimados ou imputados, tem a vantagem
de reforgar a transparéncia e credibilidade do indice. Em contraste, o ambito de um
COLI néo é limitado a produtos com um preco de mercado, incluindo bens e servigos
ndo mercantis, como os servigos fornecidos pelo Estado (por exemplo, a satide ou a
educagdo) e, teoricamente, até bens publicos, como a defesa nacional ou o nivel de
poluicdo atmosférica, o que requer a imputagdo de precos para varios bens e servigos.

Um COLI ideal deveria ajustar-se de forma instantanea a alteragdes nos padrdes
de consumo porque, por definicdo, leva em consideracdo os efeitos da substituicdo
entre produtos. Um dos problemas do COLI é que a informacdo sobre as estruturas
de consumo ndo estd disponivel de forma atempada e com frequéncia elevada. Por
outro lado, os niveis de utilidade dos individuos sdo desconhecidos, o que implica
o estabelecimento de hipdteses sobre o seu comportamento. Uma das solucdes tem
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passado pelo calculo de indices superlativos (veja-se sec¢do 6.2), que incluem apenas
bens ndo mercantis que possam ser razoavelmente medidos.

A maioria dos IPC segue o conceito COGI. No entanto, alguns paises tém procurado
produzir indices de precos préximos de um COLI, como o Personal Consumption
Expenditures Price Index (PCE) nos Estados Unidos ou o IPC da Suécia. No entanto,
como se tratam de indices superlativos, tém os problemas ja mencionados relativos a
contemporaneidade dos ponderadores, pelo que estdo sujeitos a revisdes apds a sua
divulgacao.

A maioria dos IPC sdo definidos oficialmente como indices do tipo Laspeyres. No
entanto, num indice de Laspeyres puro os ponderadores sdo calculados com base na
informagdo das quantidades consumidas no periodo de referéncia dos precos, o que
tipicamente ndo sucede (secgdo 6.2). De facto, a maioria dos IPC é calculado tendo como
periodo de referéncia para os precos um periodo que é posterior aquele a que dizem
respeito as quantidades com que sdo compilados os ponderadores.

3. A cobertura e a estrutura de classificagao do IPC

A classificagdo é um dos tépicos centrais no calculo de um IPC. A escolha de um sistema
de classificacdo é um dos primeiros passos na compilagdo de um IPC na medida em
que permite uma correspondéncia entre a cobertura de cada um dos subagregados
e os precos e ponderadores selecionados. A classificagdo cria o enquadramento que
permite tracar a fronteira entre os produtos (e estabelecimentos) a incluir e a excluir
do indice, assim como a definir a hierarquia entre os subagregados. Os produtos sao
organizados em categorias e subcategorias mutuamente exclusivas, sendo estas tao
exaustivas quanto possivel. Atualmente, quase todos os paises seguem o sistema de
classificagao COICOP (Classification of Individual Consumption According to Purpose). Entre
outras vantagens, permite uma melhor comparabilidade internacional.

Tal como o nome indica, a COICOP ¢é baseada no principio do propésito (purpose),
ou seja, os produtos sdo agrupados como base no propdsito com que sdo habitualmente
consumidos. A COICOP oficial é uma classificagdo com cinco digitos. No entanto, os
institutos nacionais de estatistica podem fazer a sua expansao para os seis ou sete digitos
para obter informacdo mais detalhada.

Em termos de cobertura por residéncia, os IPC podem ter uma cobertura por
nacionalidade ou por territério. Na cobertura por nacionalidade, o IPC deve abranger
as despesas realizadas pelos residentes de um pais, independentemente de onde estas
despesas sdo realizadas. A cobertura por nacionalidade é mais apropriada quando se
procura usar o IPC para efeitos de indexagdo ou para avaliar a evolugdo do custo de
vida. A recolha dos precos das despesas realizadas por residentes no estrangeiro é a
principal dificuldade da cobertura por nacionalidade. Em Portugal, o IPC tem uma
cobertura por nacionalidade. Por seu turno, na cobertura por territério, o IPC inclui as
despesas realizadas no territério nacional, quer esta seja feita por residentes ou por nado
residentes. Neste tiltimos incluem-se os turistas estrangeiros. Estes tém tipicamente uma
estrutura de consumo distinta da dos residentes, com uma despesa relativamente maior
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em alojamento e restauragdo, categorias que tém por isso uma ponderagao superior num
IPC que segue o conceito de territério, como é o caso do Indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor (IHPC). Este conceito é mais apropriado para avaliar a evolugdo da
inflacdo e como indicador para a politica monetaria.

4. Fontes de informacgao

Um IPC mede a variagdo no custo de aquisi¢do de um cabaz de bens e servicos
representativo da estrutura do consumo, o que implica ponderar os agregados de
precos das diversas categorias de bens e servicos de modo a refletir o seu peso nos
orcamentos familiares. As recomendagdes da Organizacdo Internacional do Trabalho
preconizam a existéncia de duas fontes de informacédo privilegiadas para o fazer: os
inquéritos aos orcamentos familiares (IOF) e as contas nacionais. E também definido
que os ponderadores devem ser revistos e atualizados pelo menos de cinco em cinco
anos.

Num cendrio em que os inquéritos aos or¢amentos familiares sdo tipicamente
conduzidos com periodicidade quinquenal, o recurso as contas nacionais permite
uma atualizagdo mais regular dos ponderadores. Embora a estrutura do consumo
privado nas contas nacionais seja derivada em grande medida dos IOF, os institutos
nacionais de estatistica fazem uso de informagdo adicional que permite, por
exemplo, fazer um controlo adicional da qualidade dos ponderadores. Para além
dos IOF e das contas nacionais, os institutos de estatistica utilizam no céalculo dos
ponderadores do IPC outras fontes que permitem obter informa¢do com maior nivel
de desagregacdo, nomeadamente, estatisticas setoriais, inquéritos de opinido e diversas
fontes administrativas e empresariais.

A estrutura de ponderagdo segue a estrutura de agregagdo do IPC, que assenta na
COICOP na maioria dos casos. Algumas subdivisdes adicionais podem ser introduzidas
de modo a incluir a localizacdo geogréfica, o tipo de estabelecimento ou mais
detalhe sobre a classificacdo de determinado produto. Em dltima andlise, a estrutura
de ponderadores dependerd do desenho da amostra. Tipicamente, os institutos de
estatistica recolhem alguns precos centralmente e usam quatro niveis de estratificacdo da
amostra para recolher os restantes precos: localizacdo geogréfica, estabelecimentos em
cada localizagdo geogréfica, produtos nas diferentes sec¢des de despesa e variedades
de produtos. A amostra das variedades de produtos a selecionar é feita no terreno
pelos responséveis pela recolha dos precos e normalmente ndo envolve uma estrutura
explicita de ponderadores.

5. Principios de recolha de precos

Excetuando um ntmero reduzido de casos, como os custos dos servicos de habitagdo
propria, os IPC sdo desenhados de modo a medir a variagdo nos pregos de transagao
dos bens e servigos adquiridos pelos consumidores. No entanto, os responsaveis
pela recolha dos precos raramente observam as transagdes quando estas ocorrem,
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pelo que recolhem os precos atribuidos aos produtos, assumindo que estes sdo os
precos transacionados. Atualmente, muitos paises conseguem ter acesso aos precos
efetivamente transacionados através da informacdo dos c6digos de barras dos produtos
(dados scanner) ou das compras realizadas online (web scraping).

Um dos principios mais importantes da recolha de pregos é a necessidade de
comparar precos numa base semelhante entre periodos. Tal tem duas consequéncias
importantes. Em primeiro lugar, quando o responsével pela recolha dos precos seleciona
uma determinada variedade de um produto num estabelecimento deve assegurar que
esta estard disponivel durante um periodo relativamente longo. Em segundo lugar, o
responsdvel deve fornecer detalhes adicionais sobre as variedades selecionadas de modo
a assegurar a sua identificagdo inequivoca. Este procedimento permite que as mesmas
variedades sejam selecionadas quando o responsével pela recolha é diferente ou quando
uma variedade é descontinuada e é necessario substitui-la por outra fazendo eventuais
ajustamentos de qualidade.

A escolha dos produtos a serem incluidos no cabaz de precos é realizada
centralmente. Esta selecdo deve ser revista regularmente de modo a avaliar se os
produtos incluidos permanecem relevantes. A substituicio de um produto pode
justificar-se se este deixar de estar disponivel ou se tornar pouco representativo. Importa
também referir que o IPC deve refletir a variacdo no preco de aquisicdo de um cabaz de
bens e servicos cuja qualidade deve ser constante. Esta questdo torna-se mais relevante
a medida que alguns produtos desaparecem permanentemente, sdo substituidos por
outros com diferentes especificagdes ou qualidade, ou surgem novos produtos no
mercado. Os métodos de ajustamento de qualidade e de substituicdo de produtos sdo
duas das 4reas mais complexas associadas a producdo de um IPC.

6. O calculo do IPC na pratica

Os IPC sao tipicamente calculados em duas etapas. Numa primeira fase, sdo calculados
os indices de precos para os agregados elementares. Estes constituem o grupo de bens
e servigos mais baixo na hierarquia de agregagdo do IPC para os quais existe um
ponderador explicito. Os agregados elementares sdo compostos por conjuntos de bens
e servigos relativamente homogéneos, com utilizagdes e variagdes de pregos similares.
Podem referir-se ao conjunto do pais, a uma regido ou apenas a um conjunto de
estabelecimentos, devendo incluir um grupo relativamente numeroso de produtos e
variedades.

Numa segunda etapa, estes indices de pregos elementares sdo agregados de modo a
obter os indices de pregos dos niveis superiores, usando como ponderadores os valores
da despesa relativa em cada um dos agregados elementares.

6.1. Cdlculo dos indices de precos para os agregados elementares

Os ponderadores no nivel de agregagdo elementar sdo obtidos nos IOF. A estrutura de
agregacdo do IPC estd ilustrada no Grafico 1 tendo por base a COICOP. O IPC global
pode ser subdividido em classes, como sejam os “Produtos alimentares e bebidas”. Cada
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Estrutura | IPC Geral Classe Grupo Subgrupo Sub-subgrupo| Desagregacdo Tipo de Categoria Varledad
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GRAFICO 1: Desagregacao ilustrativa do IPC

classe é dividida em grupos, como sejam os “Produtos alimentares”. Por sua vez, os
grupos sao divididos em subgrupos, como os “Cereais, pao e outros produtos a base
de cereais”, e os subgrupos em sub-subgrupos, como o “Arroz” (COICOP a 5 digitos).
Em alguns paises esta subdivisdo é diferente, com as divisdes a serem o nivel inicial de
desagregacdo, que posteriormente sdo desagregadas em grupos, classes e subclasses.

Os indices elementares sdo constituidos por diversas variedades ndo divulgadas de
um produto, sendo que os ponderadores ndo sdo em geral conhecidos. No caso de
Portugal, dizem respeito a um nivel abaixo da COICOP a 5 digitos (por exemplo, “Arroz
carolino”), embora o nivel de detalhe ndo seja homogéneo, dependendo da possibilidade
de se apurar um ponderador especifico.

Existem varios métodos que permitem calcular um preco médio a partir dos pregos
das diversas variedades de um produto e assim obter um indice elementar. Quando
os ponderadores nado se encontram disponiveis, a escolha do método de obtencdo dos
precos médios pode ser bastante relevante. As trés férmulas de agregagdo dos precos
para o nivel elementar mais conhecidas sdo os indices de Carli, de Dutot e de Jevons. Os
trés sdo baseados em médias de pregos ou de pregos relativos, tendo por base algumas
hipéteses que tém impacto diferenciado na inflagdo medida.

Os indices de Carli (média aritmética simples de precos relativos) e de Dutot (o
racio das médias aritméticas dos precos) tém alguns problemas associados (International
Labour Organization et al. (2020)). A férmula de Jevons (o rdcio das médias geométricas
dos precos ou a média geométrica dos pregos relativos) tem tido um uso crescente,
nomeadamente quando ndo existem ponderadores, na medida em que evita muitos
dos problemas associados as médias aritméticas. Esta é a férmula usada, por exemplo,
em Portugal para a obtencdo dos indices elementares. Convém referir que a média
aritmética é sempre superior ou igual a média geométrica, sendo esta diferenca tanto
maior quanto maior a variancia dos pregos relativos.

6.2. O cdlculo dos niveis superiores do IPC

Numa segunda etapa, sdo calculados os indices mais agregados, os quais resultam de
médias ponderadas dos indices de precos elementares. Tipicamente, os ponderadores
permanecem inalterados durante pelo menos 12 meses. Em alguns paises, os
ponderadores sdo revistos no inicio de cada ano, visando aproximar tanto quanto
possivel das alteragdes nos padrdes de consumo, mas em alguns permanecem constantes
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durante alguns anos. No minimo, os ponderadores devem ser revistos de cinco em cinco
anos.

A literatura sobre indices de precos é bastante extensa (Diewert (2002)). Diversos
tipos de férmulas tém sido propostos ao longo dos tdltimos dois séculos. Embora ndo
exista uma que seja melhor em todas as circunstancias, a maioria dos economistas e
estatisticos da drea concordam que idealmente a férmula escolhida deveria pertencer
ao grupo restrito de indices designado por indices superlativos. Um indice superlativo
estard mais proximo do conceito de COLI j4 mencionado. Uma das principais
carateristicas dos indices superlativos é a consideragdo dos precos e das quantidades
nos dois periodos em comparac¢do. No entanto, quando um IPC mensal ou trimestral
é publicado pela primeira vez ndo existe informagdo contemporanea suficiente sobre
quantidades e pregos que permita o calculo de um indice simétrico. Tal significa que na
prética se recorre a férmulas alternativas. A maioria das férmulas de cdlculo de um IPC
(Laspeyres, Lowe, Young,...) tem enviesamentos que sdo bem conhecidos na literatura
(Nickel et al. (2021)).

O objetivo de um numero indice pode ser explicado através da comparacdo das
despesas das familias em bens e servicos em dois momentos. Saber, por exemplo,
que estas despesas cresceram 10% € pouco informativo se ndo conseguirmos perceber
quanto desta variagdo resulta da alteracdo dos precos e quanto resulta da alteragdo nas
quantidades consumidas. Um indice de pregos permite isolar a componente de variagao
do preco implicita na variagdo da despesa total das familias. A forma mais comum de o
fazer é calculando a variacdo da despesa agregada mantendo as quantidades constantes.
Seguidamente, apresentam-se algumas das principais formulas que podem ser usadas
com esse objetivo.

6.2.1. Indices de Lowe

Uma classe muito popular de indices de pregos sdo os indices de Lowe. Admitindo que
existem n produtos no cabaz de referéncia com pregos p; e quantidades ¢;, e sejam 0 e ¢
os dois periodos em comparagéo, o indice de Lowe é definido como:

Zn—1 pt'Qi
Pr,=S=S——F— (1)
Y

Em principio, qualquer conjunto de quantidades pode ser usado como cabaz de
referéncia. O cabaz ndo precisa de ter como referéncia as quantidades adquiridas em
qualquer um dos periodos em comparagao. Por exemplo, as quantidades podem resultar
da média aritmética ou geométrica das quantidades nos dois periodos. Em termos
préticos, o cabaz usado na compilagdo do IPC tem por base um IOF realizado antes
de qualquer um dos dois periodos em comparac¢do. Por exemplo, uma série mensal
do IPC pode iniciar-se em janeiro de 2020, com janeiro 2020=100, mas as quantidades
de referéncia podem ter por base os resultados do IOF realizado em 2017 ou 2018.
O cabaz pode referir-se a um ano, mas os indices podem ser calculados mensal ou
trimestralmente.
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A maioria dos IPC sdo calculados com base numa versdao do indice de Lowe. O
periodo para o qual as quantidades sdo efetivamente utilizadas no IPC é designado
por periodo de ponderacdo e serd referido por periodo b. O periodo 0 é o periodo
de referéncia do preco. Como descrito, o periodo b antecede muito provavelmente o
periodo 0, pelo menos quando o indice é publicado pela primeira vez, mas b pode
ser qualquer periodo, incluindo um periodo entre 0 e t. O indice de Lowe, usando as
quantidades do periodo b, pode ser escrito como:
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O indice pode ser calculado de duas formas: como o racio de dois agregados de
despesa ou como uma média aritmética ponderada dos racios de pregos nos periodos
em comparagao (p'/p°), usando como ponderadores os pesos hibridos da despesa em
cada produto. Estes pesos sdo referidos como hibridos porque as quantidades e os pregos
referem-se a momentos diferentes, b e 0, respetivamente.

6.2.2. Indices de Laspeyres e de Paasche

Qualquer conjunto de bens e servigos pode ser usado para compilar um indice de Lowe,
existindo dois casos particulares que tém maior destaque. Quando as quantidades sdo as
do periodo de referéncia (b=0), obtemos um indice de Laspeyres; quando as quantidades
sdo as do outro periodo em comparagao (b=t), obtemos um indice de Paasche.

O indice de precos de Laspeyres, Pr,, é definido como:
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Por seu turno, o indice de pregos de Paasche, Pp,, é definido como:
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E de notar que o indice de Paasche é uma média harmoénica ponderada dos pregos
relativos que usa como ponderadores os pesos da despesa em cada produto no momento
t.
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6.2.3. Algumas propriedades dos indices de Lowe e de Laspeyres

O indice de Lowe é transitivo. Tal significa que o racio de dois indices de Lowe usando o
mesmo conjunto de quantidades ¢, é também um indice de Lowe. Por exemplo, o racio
do indice de Lowe para o periodo t+1 com referéncia a 0 dividido pelo indice do periodo
t com referéncia também a 0 é:

ZZL 1pt+1 ;
— n t+1

PR 1p0qb _ Zz 1P qz _ Pt7t+1 (6)
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Este é um indice de Lowe para t+1, tendo t como referéncia para o preco. Este tipo
de indice é bastante usado para medir varia¢des de preco de curto prazo, como sejam
as de t para t+1, mesmo quando as quantidades de ponderagéo se refiram a um periodo
bastante anterior b.

Um indice de Lowe pode ser igualmente expresso como o racio de dois indices de
Laspeyres. Por exemplo, o indice de Lowe para t com referéncia a 0 é igual ao indice de
Laspeyres para t com referéncia a b dividido pelo indice de Laspeyres para 0 também
com referéncia a b:
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Do ponto de vista pratico, é importante ter uma férmula que permita que o indice de
Lowe seja calculado diretamente como um indice encadeado, em que o indice de t+1 é
obtido atualizando o indice de t. Como o indice de Lowe é transitivo, o indice de Lowe
para t+1 com referéncia a 0 pode ser escrito como o produto do indice de Lowe de t com

referéncia a 0, multiplicado pelo indice de Lowe de t+1 com referéncia a t:
> 1p§“qi’ _ {Z?—lpﬁcﬁ } {Z? 1P§HQ5’
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Em que st sdo ponderadores hibridos definidos como:
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Estes ponderadores hibridos sdo referidos frequentemente como ponderadores de
atualizagdo de precos. Podem ser obtidos ajustando os ponderadores de despesa
originais (%) pelos pregos relativos pt/pl. Ao atualizar os ponderadores de b até
t deste modo, o indice entre t e t+1 pode ser calculado diretamente como uma média

ponderada dos precos relativos p/ ™! /p!, sem necessidade de refazer os calculos desde o
periodo de referéncia 0. O indice pode assim ser ligado diretamente ao indice de .
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6.2.4. Relagdo entre os principais indices de cabaz fixo

Um resultado bem conhecido da teoria dos ntimeros-indices é o de que, se as varia¢oes
(ponderadas) dos precos e das quantidades estiverem negativamente (positivamente)
correlacionadas, o indice de Laspeyres é maior (inferior) do que o indice de Paasche
(International Labour Organization et al. (2020)). Como ndo tém tipicamente influéncia
sobre os precos (price takers), os consumidores tendem a reagir as varia¢cdes de pregos
substituindo os bens e servigos que se tornaram relativamente mais caros pelos que
se tornaram mais baratos. Este é fenémeno é designado por efeito de substituigdao. O
efeito de substitui¢do tende a gerar uma correlacdo negativa entre quantidades relativas
e pregos relativos, tornando o indice de Laspeyres maior do que o indice de Paasche,
com a diferenca entre ambos a aumentar ao longo do tempo.

Na prética, os institutos de estatistica ndo calculam indices de Paasche ou de
Laspeyres mas indices de Lowe, como na equacédo (1). Neste contexto, importa saber
como o indice de Lowe se relaciona com os indices de Laspeyres e de Paasche. A
literatura sobre ntimeros indices mostra que se o efeito de substitui¢do ocorrer, o indice
de Lowe tende a ser o maior dos trés indices. Assim, se o periodo b for anterior a 0 entdo:

PLOZPLCLZPPCL

A diferenca entre o indice de Lowe e o0s restantes tende a ser maior quanto mais
distante estiver b de 0.

O posicionamento de b é crucial. O indice de Lowe tenderd a aumentar (diminuir)
quanto mais distante (préximo) estiver o periodo b. Embora b tenha provavelmente
que preceder 0 quando o indice é publicado pela primeira vez, essa restricdo deixa
de ser vélida a medida que, com a passagem do tempo, é disponibilizada informacao
atualizada sobre precos e quantidades. Tal permite que b seja movimentado para um
periodo mais préximo. Se b estiver algures entre 0 e t, as quantidades tendem a ser
equirepresentativas de ambos os periodos. Neste caso, o indice de Lowe aproximar-se-a
de um indice de Fisher e de outros indices superlativos, ndo podendo ser admitido que
exista um enviesamento ascendente ou descendente.

6.2.5. Indice de Young

Outro indice referido frequentemente na literatura é o indice de Young. Em vez de
fixar as quantidades no periodo b, no indice de Young o IPC é calculado como a média
aritmética ponderada dos pregos relativos individuais, mantendo o peso da despesa em
cada produto em b:
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Na equacado correspondente do indice de Lowe (1) os ponderadores sdo pesos de
despesa hibridos, que usam as quantidades de b com os pregos de 0, o que ndo acontece
no indice de Young. Como referido, o periodo de referéncia dos precos 0 é habitualmente
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mais recente do que o periodo de referéncia das quantidades b. Neste caso, os institutos
de estatistica tém a opgdo de assumir que as quantidades de b permanecem constantes
ou, alternativamente, assumir que o peso da despesa em cada produto em b permanece
constante.

6.2.6. Indices simétricos

Um indice simétrico é um indice que trata de igual forma os precos e as quantidades nos
dois periodos em comparagao. Os trés indices mais referidos na literatura sdo os indices
de precos de Fisher, de Walsh e de Tornqvist. O indice de Fisher é definido como uma
média geométrica dos indices de Laspeyres e de Paasche:

Pp=+/P.Pp (11)

O PCE dos Estados Unidos é um indice de Fisher.

O indice de Walsh, como o IPC da Suécia, é um indice baseado num cabaz
cujas quantidades sdo médias geométricas das quantidades dos dois periodos em
comparagao:
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A utilizagdo da média geométrica em vez da média aritmética faz com que as
quantidades relativas em ambos os periodos tenham igual ponderacao.

Finalmente, o indice de Tornqvist, como o C-CPI (Chain Consumer Price Index)
dos Estados Unidos, é definido como uma média geométrica ponderada dos pregos
relativos, em que os ponderadores correspondem a despesa média em cada produto
nos dois periodos:

Pr = ﬁ <p_f>0 (13)
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o; é amédia aritmética da despesa no produto i nos dois periodos:
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2
em que os valores S; sdo definidos como na equacéo (2).
Estes indices sdo bastante atrativos do ponto de vista tedrico, em particular quando
avaliados a luz da axiomaética dos ntimeros indices.

(14)
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6.2.7. A axiomdtica dos niimeros-indices

A axiomadtica dos nimeros-indices define um conjunto de axiomas ou testes que um
indice idealmente devera satisfazer. A axiomadtica permite estabelecer uma hierarquia
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entre os indices em fun¢do destas propriedades. Na literatura sdo normalmente
apontados 20 axiomas, embora uns sejam considerados mais relevantes do que outros
(International Labour Organization et al. (2020)). Uma propriedade importante é a
reversibilidade dos indices. Em principio, serd razodvel admitir que o mesmo resultado
deveria prevalecer independentemente de qual dos dois periodos for escolhido como
periodo de referéncia dos pregos, ou seja, se a variagdo dos precos for medida de 0
para t ou de t para 0. O indice de Young nao satisfaz esta propriedade, na medida em
que a média aritmética de um conjunto de pregos relativos ndo é igual ao inverso da
média aritmética dos pregos relativos. Também os indices de Laspeyres e de Paasche ndo
satisfazem esta propriedade. Por exemplo, a férmula do indice de Laspeyres calculado
retrospetivamente (Pry) de t para 0 é igual ao inverso do indice de Paasche e ndo ao
inverso do indice de Laspeyres prospetivo:

Prp=Gr 7= 5" (15)
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Pelo contrdrio, o indice de Lowe é reversivel desde que as quantidades ¢’
permanecam constantes quando o preco de referéncia muda de 0 para t. Por seu turno,
as quantidades do indice de Laspeyres sdo, por definicdo, as do periodo de referéncia
dos pregos e tém de mudar sempre que este se altera. O cabaz do indice de Laspeyres
retrospetivo é diferente do cabaz do indice de Laspeyres prospetivo, levando ao ndo
cumprimento do axioma da reversibilidade. Finalmente, como se viu, o indice de Lowe,
ao contrédrio dos de Laspeyres ou de Paasche, é transitivo. Assumindo que o indice de
Lowe utiliza um cabaz fixo ¢?, independentemente do periodo de referéncia dos pregos,
entdo:

LOO’t — LOO,t—kLOt—k,t (16)

Na prética, as quantidades variam de modo a atender as altera¢des nos padrdes de
consumo. No entanto, tentar manter a transitividade do indice, fixando arbitrariamente
as quantidades num determinado momento, sobretudo se tal ocorrer durante bastante
tempo, levaria potencialmente a um enviesamento crescente do indice pela falta de
atualidade das quantidades utilizadas.

7. Potenciais enviesamentos na medi¢ao da inflacio com base num IPC

A medigdo da inflagdo com base num IPC tem varias fontes potenciais de incerteza e de
enviesamento (European Central Bank (2014)). Estas podem ter dois tipos de origens. A
primeira diz respeito ao modo de recolha da informagdo e ao processo de amostragem; a
segunda resulta da escolha da férmula de calculo do indice. O Gréfico 2 ilustra algumas
das potenciais fontes de enviesamento de um IPC, seguindo de perto a taxonomia
proposta pelo conhecido Relatério Boskin de 1996 (Boskin et al. (1996)).
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GRAFICO 2: Algumas fontes de enviesamento na medigdo da inflagdo

O Relatério Boskin foi um dos primeiros estudos sistematicos a avaliar a dimensdo
dos enviesamentos nos indices de precos, mantendo-se como a principal referéncia nesta
area. O Relatorio apontava para um enviesamento médio na taxa de crescimento anual
do IPC dos Estados Unidos de 1,1 pontos percentuais. Mais recentemente, Lebow e
Rudd (2003) estimam um enviesamento médio no IPC dos Estados Unidos de 0,9 pontos
percentuais. Para a Europa, Hoffmann (1998) aponta para um enviesamento médio no
IPC alemdo de 0,75 pontos percentuais, enquanto o estudo de Lequiller (1997) apresenta
um enviesamento de 0,25 pontos percentuais no IPC francés.

7.1. Enviesamentos na agregacdo nos niveis superior e inferior do IPC

As mudangas nas condi¢des econdmicas, sejam nos pregos relativos ou nos rendimentos,
podem induzir os consumidores a alterar os seus padrdes de consumo. As familias
podem mudar o seu consumo entre categorias de produtos (no nivel superior) e dentro
das categorias de produtos (no nivel inferior). Se essas mudancas ndo forem refletidas no
cabaz utilizado para calcular o IPC este deixa de ser representativo das despesas efetivas
dos consumidores, o que configura um enviesamento de representatividade. A escolha
da fronteira entre a agregacdo de nivel superior e inferior também influencia o grau de
enviesamento.

A opgdo de agregacdo nos niveis inferiores pode conduzir a um nivel de
enviesamento superior aquele que resulta da escolha da prépria férmula de agregacdo
nos niveis superiores do IPC. Gabor-Toth e Vermeulen (2021), usando dados scanner,
estimam as diferencas entre indices de Laspeyres e indices superlativos para um
conjunto restrito de produtos em dez paises da drea do euro. O nivel inferior de
agregacdo ndo ponderado é responsdvel por dois ter¢os da diferenga total entre os dois
indices, ficando apenas um tergo para a agregacdo de nivel superior.

No caso do IHPC, em dezembro de 2016, foi introduzida uma alteragdo metodoldgica
que levou a que o nivel de agrega¢do mais granular passasse das anteriores 94 categorias
de produtos para 295. Esta alteragdo tera contribuido para a reducdo do impacto desta
fonte de enviesamento.
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7.1.1. Enviesamento na agregacio de nivel superior

Quando os ponderadores de um indice de precos ndo sdo representativos dos padroes
de consumo existe um enviesamento. Um indice de precos construido comparando os
niveis de pregos de dois periodos, mas usando como ponderadores os pesos da despesa
de apenas um deles, é enviesado em comparagdo com um indice de pregos que utiliza a
média da despesa em ambos os periodos como ponderadores (Neves e Sarmento (1997)).
Este enviesamento é designado como enviesamento de representatividade e tende a ser
maior em periodos recessivos. A introducdo do procedimento de atualizagdo anual de
ponderadores no IHPC, a partir de 2012, veio reduzir o potencial deste enviesamento.

Outra fonte de enviesamento, designada na literatura por enviesamento de
antiguidade (vintage bias), resulta da utilizagdo de informacdo incompleta ou preliminar
no calculo dos ponderadores do IPC (por exemplo, primeiras versdes das contas
nacionais). Este é um enviesamento particularmente relevante na medida em que as
taxas de inflacdo sdo estatisticas ndo sujeitas a revisdo.

7.1.2. Enviesamento na agregagio de nivel inferior

Os enviesamentos resultantes da agregacdo dos precos dos produtos a nivel individual
podem resultar da férmula escolhida. As férmulas baseadas em médias aritméticas
podem conduzir a enviesamentos na medida em que implicam uma ponderacdo
implicita associada ao nivel de pregos. Se existirem diferencas significativas entre os
precos usados para calcular as médias aritméticas, os resultados serdo influenciados
pelos precos dos produtos mais caros.

No caso do IHPC, a média geométrica é o método prevalente de calculo dos
indices elementares. No entanto, no conjunto da drea do euro, sete paises continuam
a utilizar médias aritméticas, embora trés destes (Alemanha, Esténia e Eslovénia)
usem procedimentos de ponderagdo para varios produtos, mitigando deste modo o
potencial enviesamento. A utilizagdo mais alargada de dados scanner constitui uma
oportunidade para mitigar o enviesamento no nivel de agregacdo inferior. Estes dados
contém tanto os precos como as quantidades efetivamente transacionadas, pelo que
fornecem informacdo praticamente integral sobre o cabaz de bens adquirido num dado
estabelecimento. O maior desafio no tratamento desta informacao esta na dificuldade
em definir grupos de produtos suficientemente homogéneos em certos casos.

7.2. Enviesamento no ajustamento de qualidade

Nas situagdes em que € necessdria a substitui¢do de produtos no cabaz de referéncia, é
fundamental assegurar na medida do possivel que o indice continua a medir altera¢des
de precos “puras”. Ou seja, a alteragdo do indice ao longo do tempo nédo deve ser afetada
por altera¢des de preco resultantes de diferencas de qualidade entre produtos.

A inexisténcia de qualquer ajustamento de qualidade conduz a um enviesamento
ascendente dos precos quando substituimos um produto por outro de melhor qualidade
e com um preco superior. A existéncia de dificuldades sistemdticas na aplicacdo
de ajustamentos de qualidade tem impacto na qualidade dos IPC, o que justifica a
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preocupacgdo em garantir que os métodos sejam aplicados de forma homogénea e
adequada. Existem diversos métodos de ajustamento de qualidade, desde os métodos
implicitos, baseados em pressupostos sobre a relacdo entre a qualidade de um produto
e o seu preco, aos métodos explicitos, que estimam um valor para a diferenca de
qualidade, considerando as especifica¢des individuais de cada produto. Existem duas
situagOes extremas: atribuir a totalidade da diferenca de preco entre o produto antigo
e o produto novo a diferencas de qualidade ou considerar que a diferenca de preco é
“pura”, ou seja, assumir que ndo houve alteragao de qualidade.

Os ajustamentos de qualidade sdo um requisito legal do IHPC, sendo aplicdveis
em todos os produtos do cabaz de referéncia, sempre que necessario. Em alguns tipos
de produtos a frequéncia dos ajustamentos é superior. As regras de ajustamento ndo
sdo vinculativas, pelo que existem abordagens distintas entre os institutos nacionais
de estatistica. Parece claro que diferentes métodos de ajustamento podem conduzir a
diferencas nas taxas de inflacdo, embora ndo exista evidéncia empirica robusta sobre a
dimensdo deste enviesamento.

7.3. Enviesamento de amostragem e de substitui¢cdo de produtos e de
estabelecimentos

Os métodos de recolha dos pregos, as caracteristicas dos produtos selecionados e a
informagdo sobre as despesas de consumo levam habitualmente & ocorréncia de erros
na medicdo da inflagdo. Estes erros, quando sistemdticos, levam a enviesamentos. Dois
tipos de erros podem ocorrer na recolha de dados: erros amostrais e erros ndo amostrais
(erros de observagdo, de subcobertura ou de ndo respostas). Os erros relacionados com
a amostragem aleatéria sdo de natureza ndo sistemdtica. No entanto, a amostragem
aleatdria pura raramente é utilizada como método de recolha no ambito do célculo dos
IPC.

Dado que a taxa de inflacdo reflete as variagdes do IPC ao longo do tempo, importa
referir que estas sdo influenciadas ndo apenas pelos métodos de amostragem, mas
também pelas estratégias de substituicdo de produtos e pelo aparecimento de novos
estabelecimentos e produtos, ou seja, por alteragdes na composicdo do universo de
onde sdo selecionados os produtos que constituem a amostra. A abertura continuada
de grandes hipermercados, aliada a constante expansao das cadeias de supermercados
(e mais recentemente de discount stores), levou a que muitos consumidores passassem a
preferir os novos estabelecimentos, tendencialmente com precos mais baixos.!

O enquadramento legal do IHPC prevé a revisdo anual dos ponderadores e da
amostra, pelo que os enviesamentos na substitui¢do de produtos na amostra deverao
teoricamente ter uma duragdo inferior a 12 meses, podendo ser considerados como
relativamente reduzidos em circunstancias normais. No entanto, podem tornar-se
importantes quando ocorrem choques que alteram de forma significativa a afetagdo da

1. Silva e Covas (1999) estimam um enviesamento médio na varia¢do do IPC em Portugal de cerca de 0,3
pontos percentuais devido a substitui¢do de estabelecimentos.
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despesa aos diferentes estabelecimento e produtos, como sucedeu durante a pandemia
COVID-19.

8. O IHPC e o seu papel na estratégia de politica monetaria do BCE

A escolha de um quadro analitico adequado para medir a inflagdo é um elemento-
chave de qualquer estratégia de politica monetéria orientada para a estabilidade de
precos. Desde a sua fundagdo em 1998, o BCE tem usado o IHPC para a formulagdo
da definicdo quantitativa de estabilidade de precos e para a avaliagdo dos riscos para
a estabilidade de precos no médio prazo. Os critérios centrais para a adequabilidade
de uma medida de inflacdo para efeitos de politica monetdria sdo a sua credibilidade,
fiabilidade, comparabilidade ao longo do tempo e tempestividade da informacao. No
caso do BCE e da Unido Econémica e Monetdria (UEM), a comparabilidade entre
paises é um elemento relevante, ndo apenas por causa da avaliagdo da estabilidade de
precos, mas também porque é com base no IHPC que é definido um dos critérios de
convergeéncia para aceder a UEM.

A escolha do IHPC como medida de estabilidade precos foi confirmada nas
avaliagdes da estratégia de politica monetaria conduzidas em 2003 e 2021 (Camba-
Mendez (2003) e Nickel et al. (2021)). Estas avalia¢des concluiram que o IHPC continua
a apresentar um conjunto de caracteristicas que justificam a sua escolha.

O IHPC mede a evolugdo dos precos de um cabaz de bens e servigos que representam
as estruturas médias de consumo das familias do ano anterior. E um indice de Lowe,
formalmente considerado como um indice do tipo Laspeyres com encadeamento anual.
Tem a especificidade de considerar como referéncia os pregos relativos a dezembro do
ano anterior e as quantidades do ano todo.? E compilado de acordo com a “abordagem
de aquisi¢do”, ou seja, inclui apenas pregos que resultam de transa¢des monetdrias
efetivas, excluindo deste modo os bens e servicos ndo mercantis. Ndo sao considerados
igualmente os precos imputados, transferéncias em espécie, pregos de ativos e variagdes
de taxa de juro. A inflagdo calculada com o IHPC é divulgada mensalmente com um
desfasamento temporal reduzido face ao més de referéncia e ndo é sujeita a revisao.

OIHPC tem vindo a registar diversas melhorias ao longo dos anos, que tém reforcado
a sua precisdo e harmonizagdo. Em primeiro lugar, o IHPC tem-se tornado mais
representativo da dinamica dos precos. Os precos de alguns produtos que apresentam
flutuagdes significativas ao longo do més, como os combustiveis ou os pacotes de
viagens, passaram a ser recolhidos em vérios dias do més e ndo apenas, por exemplo,
a meio do més. Adicionalmente, os paises passaram a divulgar no final de cada

2. OIHPC é construido como um indice de Lowe (oficialmente designado como tipo Laspeyres) em que
os ponderadores sdo atualizados anualmente com encadeamento em dezembro de t-1. Os ponderadores
usados em t devem representar as estruturas de consumo de ¢-1. Tém por base a despesa média realizada
em cada produto do cabaz em t-1. No entanto, devido a auséncia de informagao completa em dezembro de
t-1, é frequentemente usada a informagdo da despesa de consumo final de ¢-2 (proviséria) e t-3 (definitiva).
Os ponderadores sao obtidos atualizando os precos das despesas em cada produto em dezembro de t-1,
mas ndo necessariamente as quantidades, pelo que na pratica o HICP é de facto um indice de Lowe.
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més estimativas rdpidas provisérias para a taxa de inflacdo desse més, sendo esta
acompanhada por estimativas para as principais componentes (energéticos, alimentares,
industriais ndo energéticos e servigos). Foram igualmente acordados procedimentos
harmonizados de desenho das amostras, bem como de substitui¢do de produtos.
Finalmente, tornou-se compulséria a atualizagdo anual dos ponderadores, com as contas
nacionais a serem a fonte privilegiada para a obtengdo dos pesos da despesa para cada
produto (European Central Bank (2012)).

Nao obstante estas melhorias, tém sido identificadas algumas 4reas onde o IHPC
pode potencialmente melhorar, em particular para efeitos da sua utilidade como
indicador de inflagdo no dmbito da estratégia de politica monetaria do BCE. Algumas
dessas dreas ndo sdo consensuais e tém suscitado um debate entre produtores e
utilizadores do IHPC. O caso mais evidente é o da possivel inclusdo dos custos
com a habitagdo prépria (Owner-occupied housing, OOH) no IHPC. A criagdo de um
indice oficial complementar ao IHPC que combinasse o cabaz do IHPC com os custos
com a habitacdo prépria usando a abordagem do preco de aquisicio (IHPC-H) foi
defendida no ambito da tdltima revisdo da estratégia de politica monetéria do BCE, nao
obstante os desafios préticos e concetuais envolvidos. A produgdo deste indice seria uma
competéncia do Eurostat e dos institutos nacionais de estatistica.

Tem sido igualmente real¢ada a importancia de construir indicadores que permitam
avaliar o grau de enviesamento existente nas atuais medidas de inflagdo, uma
informagdo que é também relevante do ponto de vista de uma possivel revisdo na
definicdo quantitativa de estabilidade de pregos. Apesar das melhorias registadas,
ndo é evidente que o enviesamento na medi¢do da inflagdo com base no IHPC
tenha diminuido nos dltimos anos. Por um lado, a obrigatoriedade de atualiza¢des
anuais dos ponderadores e a introducdo de ponderadores explicitos num nivel de
desagregacdo mais granular (COICOP a 5 digitos) terd contribuido para a reducdo de
uma fonte de enviesamento do IHPC. Por outro lado, algumas altera¢des estruturais nos
mercados, como a introdugdo de novos tipos de estabelecimentos, com prevaléncia para
o comércio eletrénico, as modificagdes no ciclo de vida de alguns produtos, em paralelo
com o surgimento de novos produtos no mercado (como alguns servicos eletrénicos)
vieram criar novos desafios. O impacto sobre o grau de enviesamento pode ainda ser
exacerbado pelas diferencas entre os paises nas praticas de ajustamento de qualidade.
Neste sentido, uma maior harmonizagdo nas praticas de substituicdo de produtos e nos
ajustamentos de qualidade sdo igualmente dreas onde tém sido identificadas potenciais
melhorias.

9. Conclusoes

Este estudo apresentou um conjunto de questdes concetuais e operacionais ligadas
a medigdo da inflagdo com base num IPC. Realgam-se, em particular, as incertezas
associadas ao respetivo cdlculo. Incertezas que decorrem ndo apenas da opgdo por
um quadro conceptual de abordagem (COGI ou COLI) mas também de aspetos
operacionais, como a opgao por uma férmula de calculo, os enviesamentos de agregacao,
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GRAFICO 3: Um exemplo ilustrativo dos quadros concetuais de construgdo de um IPC

os erros de amostragem, as formas de ajustamento de qualidade e os métodos de
substituicdo de produtos. Estas incertezas assumem uma relevancia particular dado que
a taxa de inflacdo é apresentada sob a forma de uma estimativa pontual com caréter
definitivo.

O estudo realga a ideia de que ndo existe uma medida de inflacdo que, do ponto
de vista operacional e concetual, seja adequada em todas as situagdes. E, por isso,
aconselhdvel acompanhar mais do que um indicador de inflagdo, em particular, se for
possivel ter disponivel medidas alternativas que se encontrem préximas dos extremos
dos quadros concetuais existentes. Analisar a evolucdo dos pregos com base num tinico
indicador ignora parte do espetro de possibilidades (Grafico 3).

Do ponto de vista da politica monetaria da drea do euro, a criacdo de um indice
de pregos complementar préoximo de um COLI poderia ser um importante indicador a
adicionar ao instrumental analitico do BCE na avaliacdo da evolugdo dos pregos.

Em primeiro lugar, os COLI sdo teoricamente bastante atrativos porque derivam
da teoria do bem-estar. A maioria dos modelos macroeconémicos de equilibrio geral
incorporam um conceito de inflagdo que se baseia na nogdo de COLI. Calibrar ou estimar
alguns destes modelos usando um COGI como proxy introduz uma potencial fonte de
enviesamento.

Em segundo lugar, o acompanhamento de uma medida de inflagdo baseada num
COLI melhoraria a robustez das decisdes de politica monetaria. Nenhuma métrica de
inflagdo capta todos os aspetos da inflagdo ou tem todas as caracteristicas desejaveis
de um indice de precos. Se, por exemplo, a inflagdo medida pelo IHPC e pelo COLI
apontar em sentidos diferentes, tal poderd levar a uma analise mais profunda das razdes
subjacentes e possivelmente a uma acdo de politica mais cautelosa.

Um exemplo de um COLI é o PCE dos Estados Unidos, o indicador de pregos
de referéncia escolhido pela Reserva Federal para definir o objetivo de inflagdo. Nos
Estados Unidos, o IPC e o indice de pregos PCE sdo publicados mensalmente por
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duas agéncias estatisticas distintas. A Reserva Federal discute frequentemente nas suas
publicacdes as diferencas entre as duas medidas. Tal sucede, em particular, quando
estes desvios sdo mais significativos, o que acontece quando os efeitos de substituicao
sdo mais marcados.? Tal sucedeu durante a crise pandémica e em 2022-2023, quando
a inflacdo aumentou consideravelmente. Nestes periodos, a diferenga entre a inflagdo
medida pelos dois indices chegou atingiu valores préximos de 1,5 pontos percentuais.

Um COLI para a area do euro implicaria revisdes mais frequentes dos ponderadores
e a eventual incorporacdo de alguns pre¢os ndo mercantis. Uma revisdo mais frequente
dos ponderadores teria sido particularmente ttil durante a pandemia COVID-19, onde
as alteragdes significativas nos padrdes de consumo conduziram a uma discussdo
alargada sobre a representatividade dos ponderadores usados em 2020 e, em tultima
analise, sobre a fiabilidade das estimativas para a inflagdo nesse ano.

Finalmente, um COLI para a drea do euro permitiria fazer uma andlise mais
alargada e num prazo mais longo do impacto da politica monetéria. No longo prazo, os
enviesamentos no IHPC podem acumular-se e os precos das componentes ndo mercantis
ndo incluidas no IHPC podem alterar-se substancialmente, por exemplo, devido a
tendéncias demogréficas, sociais e ambientais. Dado que o objetivo de inflagdo do BCE
é definido para o médio prazo, estes desenvolvimentos mais estruturais (se existirem)
devem ser tidos em conta, especialmente no contexto das revisdes regulares da estratégia
de politica monetaria, uma vez que podem ter influéncia na calibragdo do objetivo de
inflacao.

A pandemia COVID-19 exp0s os institutos de estatistica a uma maior incerteza
na medi¢do da inflacdo, tornando a exploracdo de novas fontes de informacdo, como
os dados scanner ou a informagdo de precos extraida da internet (web scraping) ainda
mais relevante. Os dados scanner sdo particularmente valiosos a este respeito porque
permitem identificar mudangas nos padrdes de consumo de forma mais rdpida. No
entanto, é provdvel que a utilizagdo destas novas fontes de informacgdo ndo seja
homogénea entre paises e possa vir a contribuir para uma menor harmonizagdo e
comparabilidade dos indicadores de inflagdo.

3. Desde janeiro de 2008, o desvio entre a taxa de inflagdo homoéloga dos Estados Unidos medida pelo
IPC e pelo PCE ultrapassou os 0,5 pontos percentuais em cerca de 30% das vezes.
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