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Resumo 

A utilização de uma base de dados de elevada qualidade para Portugal, proporcionou 

um estudo do comportamento em termos do emprego de cada empresa face ao profundo 

choque que todas as empresas enfrentaram por via da forte redução na procura agregada 

ocorrida na recente Grande Recessão. Recorrendo a dados em painel do painel harmonizado 

da Central de Balanços do BPLIM, para o período de 2006 a 2014, estima-se um modelo 

econométrico que admite respostas diferenciadas das empresas à crise, em termos de 

emprego. As respostas das empresas foram heterogéneas, no entanto, em termos médios, 

perante um choque negativo da procura agregada, as empresas responderam com uma 

diminuição no número de trabalhadores. Após encontrar essa evidência sólida, foi estimada 

uma regressão linear múltipla, onde as observações da variável dependente do segundo 

modelo correspondem a coeficientes estimados do primeiro modelo, com o intuito de avaliar 

quais as características das empresas que as levaram a responder de determinada forma a esse 

choque.  Os resultados indicam que as pequenas empresas, as empresas com um rácio de 

endividamento maior ou com idade superior são mais responsivas em termos de emprego. 

As microempresas, as mais produtivas e as que possuem uma capacidade exportadora 

superior apresentam uma menor intensidade da sua resposta em termos de emprego ao 

choque.  

 

 

Códigos JEL: D21, G01, J30 

 

Palavras-chave: Grande Recessão; Capacidade de resposta à crise; choques da procura; 

Microdados em painel. 
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Abstract 

The use of  a high-quality database for Portugal provided a detailed study of  the reaction 

of  each firms to the aggregate demand shock resulting from the Great Recession. Using 

panel data from the BPLIM’s harmonized Central Balance Sheet panel for the period 2006-

2014, an econometric model was estimated that allows differentiated responses in terms of  

employment to an aggregate demand shock. Firm responses were heterogeneous, however, 

on average, given a negative shock on aggregate demand, firms responded with a decrease 

in the number of  employees. After finding this solid evidence, a multiple linear regression 

was estimated, where the observations of  the dependent variable of  the second model 

corresponded to estimated coefficients of  the first model, in order to evaluate which 

characteristics of  the firms that led them to respond in a certain way to this shock. The 

results indicate that small companies, companies with a higher debt ratio or older are more 

responsive in terms of  employment. Micro enterprises, the most productive and those with 

a higher export capacity, have a lower intensity of  their employment response to the shock. 

 

 

 

JEL Codes: D21, G01, J30 

 

Key words: Great Recession; crisis response capacity; demand shocks; Panel microdata. 
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Introdução 

As últimas décadas do séc. XX-início de XXI trouxeram inúmeros desafios para a 

economia nacional e internacional, que se deveram em grande parte a um amplo processo 

de abertura económica. De facto, a integração de Portugal na União Europeia (UE) e a 

adesão a um comércio livre implicam que as empresas portuguesas estejam cada vez mais 

expostas a possíveis choques externos, tanto negativos como positivos, com importantes 

repercussões micro e macroeconómicas. A Grande Recessão - crise económica e financeira 

com que Portugal (e o mundo) se deparou entre o final da primeira década e os meados da 

segunda década do séc. XXI - desencadeou um conjunto de choques adversos para as 

empresas, sendo que a queda da procura foi referida como um dos principais choques que 

afetaram negativamente as empresas portuguesas nesse período (Martins, 2016). Também 

noutros países a questão da diminuição da procura foi relatada como sendo um dos principais 

problemas durante a crise (Bugamelli, Cristadoro e Zevi, 2009; Correa e Iootty, 2010). Neste 

sentido, torna-se importante avaliar a reação das empresas portuguesas a choques 

macroeconómicos negativos, como o choque negativo da procura agregada resultante da 

Grande Recessão, o que constitui a questão de investigação do presente trabalho.  

O modo como as empresas reagem aos diversos choques é um aspeto crucial do 

ajustamento micro e macroeconómico (Bertola, Dabusinskas, Hoeberichts, Izquierdo, 

Kwapil, Montornès e Radowski, 2012) e, considerando as caraterísticas estruturais e 

institucionais da economia, essa reação das empresas aos diferentes choques pode determinar 

a dinâmica dos preços, do emprego e dos salários, com impactos distintos sobre os níveis de 

bem-estar (Martins, 2016) e importantes implicações políticas (Ramadani, 2017). O presente 

trabalho pode contribuir para uma melhor compreensão de como as flutuações 

macroeconómicas - nomeadamente recessões mais acentuadas - afetam diretamente o 

comportamento das empresas e fornecer inputs importantes não só para a avaliação das 

políticas atuais como para a formulação de medidas políticas mais adequadas e que permitam 

uma melhor recuperação económica futura. Estudar a resposta a choques da procura 

contribui ainda para a literatura na medida em que a maior parte dos estudos focam-se em 

choques de custos, talvez porque, como argumenta Ramadani, (2017), será conceptualmente 

mais fácil analisar a resposta das empresas a choques de custos do que da procura. 

A realização do trabalho requer o uso de um conjunto de dados em painel ao nível da 



 2 

empresa, que estão disponíveis na Central de Balanços do Banco de Portugal. O recurso a 

microdados em painel possibilita a observação dos mesmos indivíduos ao longo do tempo, 

permitindo controlar a heterogeneidade não observada, ou seja, os fatores não observados 

inerentes aos indivíduos ou grupos de empresas de uma determinada economia (Oliveira, 

2016). No âmbito político, Oliveira (2016) destaca a vantagem que a disponibilidade de 

elevadas quantidades de informação permite substituir uma análise de efeitos médios por 

uma análise mais completa, tendo em atenção o impacto das diversas medidas nas mais 

diferentes subpopulações.  

A teoria económica sustenta que as empresas são heterogéneas, isto é, têm diferentes 

características, nomeadamente em relação à dimensão, ao setor onde operam, à intensidade 

de capital e ao grau de abertura ao exterior, o que poderá ter implicações na escolha das 

medidas de ajustamento das empresas aos choques. A corroborar, a investigação conduzida 

por Martins (2016), revelou que as empresas portuguesas não são afetadas de igual forma 

pelos diversos choques, o que pode sugerir que o impacto da recente crise económica e 

financeira entre as diferentes empresas e setores foi heterogéneo. Neste âmbito, os principais 

objetivos desta dissertação são: (i) estudar os ajustamentos no emprego que as empresas 

realizam para enfrentar condições macroeconómicas adversas, nomeadamente um choque 

negativo da procura agregada que afeta todas as empresas, e (ii) analisar quais as 

características que fazem com que certas empresas sejam mais responsivas ao choque do que 

outras. 

Considerando a questão de investigação e dado o objetivo duplo desta dissertação, a 

investigação processa-se em duas etapas. Numa primeira etapa, pretende-se medir a resposta 

diferenciada das empresas, em termos de emprego, a um choque comum, de natureza 

macroeconómica. Para tal, recorre-se a dados em painel para estimar um modelo 

econométrico que admite respostas diferenciadas das empresas, incorporando variáveis 

macroeconómicas com efeito no ambiente económico e financeiro comum a todas as 

empresas. Uma vez medida essa resposta diferenciada ao choque comum, na segunda etapa 

procura-se avaliar quais as características das empresas que as levaram a responder dessa 

forma diferenciada (em termos de emprego). Nesta segunda etapa, recorrendo apenas a 

dados seccionais ao nível da empresa, estima-se uma regressão linear múltipla, onde as 

observações da variável dependente do segundo modelo correspondem a coeficientes 

estimados na primeira etapa, que medem a magnitude da resposta de cada empresa à crise. 
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A dissertação está organizada da seguinte forma. O capítulo 1 apresenta brevemente a 

contextualização da Grande Recessão e os determinantes do choque da procura agregada, 

enquanto que o capítulo 2 expõe alguns dos estudos realizados no âmbito da resposta das 

empresas a choque macroeconómicos adversos. O capítulo 3 enuncia as variáveis utilizadas 

no estudo e a relevância de cada uma delas na explicação de cada problemática apresentada. 

Seguidamente, no capítulo 4 é apresentada a metodologia utilizada para responder à questão 

de investigação e aos objetivos expostos anteriormente. Os resultados do estudo são 

apresentados e discutidos no capítulo 5 e, por fim, são apresentadas as conclusões essenciais 

da dissertação. 
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Capítulo 1 – A Grande Recessão e o choque na procura 

Este capítulo começa por contextualizar brevemente a crise económica e financeira que, 

a partir de 2007, desencadeou um conjunto de choques adversos que afetaram negativamente 

as empresas de diferentes partes do mundo. Segue-se uma explicação do choque na procura 

agregada, considerado um dos principais choques sentido pelas empresas durante o período 

de crise.  

1.1 - A Grande Recessão 

A crise económica e financeira que ficou comummente designada como Grande 

Recessão, iniciou-se com um choque de crédito nos EUA, que surgiu do colapso da bolha 

especulativa no mercado imobiliário, sustentada pela desmedida expansão do crédito 

bancário e potencializada pelo recurso a novos instrumentos financeiros. A crise manifestou-

se primeiramente ao nível financeiro no final de 2007 e início de 2008, sendo que no final 

desse ano os efeitos da crise tornaram-se mais recessivos e evidentes, com a deterioração de 

variáveis macroeconómicas como o emprego, o Produto Interno Bruto (PIB) e o valor de 

mercado dos títulos1.  

Embora o choque de crédito tenha ocorrido nos EUA, rapidamente se expandiu 

internacionalmente, em particular para os países europeus, através de interligações 

económicas e financeiras. Na zona Euro, seguindo a descrição de Caldas (2013), a crise teve 

início em março de 2008, sendo que nos anos seguintes é possível identificar 3 fases distintas. 

Uma primeira fase, designada de “fase financeira” (março de 2008 a dezembro de 2008), cuja 

preocupação predominante foi a estabilização do sistema financeiro. A segunda fase, 

denominada de “fase económica” (dezembro de 2008 a fevereiro de 2010) que foi 

caracterizada pelo esforço de menorizar a recessão económica recorrendo a políticas 

orçamentais expansionistas. E a “fase orçamental” (fevereiro de 2010 a 2013), cujo foco 

esteve na estabilidade do Euro e da zona Euro, de modo a recuperar a “confiança dos 

mercados”, através da consolidação orçamental coordenada em toda a UE.  

As três fases da crise europeia têm correspondência direta em Portugal (Caldas, 2013), 

onde a recente crise económica e financeira internacional desencadeou igualmente um 

 

1 Uma referência muito útil para a descrição e análise macroeconómica da Grande Recessão e repercussões 
na UE é Carlin e Soskice (2015, capítulos 6 e 7, entre outros). 
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conjunto de choques adversos e teve um impacto particularmente negativo, implicando uma 

forte correção de desequilíbrios macroeconómicos acumulados ao longo de vários anos 

(Martins, 2016). A crise experienciada, em contexto de crescente abertura económica e 

comercial, que coloca Portugal num contexto de maior concorrência internacional (Reis, 

2013), mostra claramente como as empresas portuguesas estão cada vez mais expostas à 

possibilidade de enfrentarem choques negativos, sejam choques da procura, de crédito ou 

por via dos custos, cujos ajustamentos podem implicar consideráveis entraves em termos de 

crescimento e emprego na economia (Martins, 2016). 

1.2 – A Recessão da Procura Agregada 

Considerando que o presente estudo pretende dar ênfase à resposta das empresas a 

choques da procura agregada, é relevante explicitar este conceito e a forma como a recente 

crise económica e financeira provocou um choque negativo da procura.  

Seguindo a descrição de Alves (2010) a explosão da bolha especulativa levou a que as 

famílias norte americanas se sentissem mais pobres, dado que estas investem uma parte 

significativa das suas poupanças no mercado imobiliário, e por isso diminuíram o seu 

consumo, o que provocou uma quebra da procura agregada (constituída pelas componentes 

do consumo privado, investimento, gastos públicos, exportações e importações). A redução 

do consumo provocou não só uma diminuição das vendas das empresas norte americanas, 

mas também das empresas que exportam para os EUA. As empresas por seu turno 

diminuíram a produção e os investimentos, provocando de novo um decréscimo da procura 

agregada. Tudo isto conjugado com as quebras no mercado financeiro, agravou a situação 

dos mercados acionistas, e como os agentes económicos também investem as suas 

poupanças nesse mercado, sentiram-se ainda mais pobres, restringindo mais o seu consumo, 

originando novamente uma redução da procura agregada. Deste modo, gerou-se um ciclo 

vicioso recessivo resultando da interação entre as crises económica e financeira (Carlin e 

Soskice, 2015, cap. 6 e 7). 

Este mecanismo de transmissão afetou as empresas portuguesas que referiram a queda 

da procura como um dos principais choques que as afetaram negativamente durante o 

período de crise (Martins, 2016).  Também Correa e Iootty (2010) mostram que apesar da 
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magnitude da crise de crédito, a maioria (75%) das empresas da Europa e da Ásia Central2 

consideraram a diminuição da procura como o efeito mais importante da crise, em 

comparação com o aumento do nível de endividamento, o aumento do custo dos inputs e o 

acesso restrito ao crédito.  

Considerando que o problema da diminuição da procura foi relatado como sendo um 

dos principais problemas durante a crise (Bugamelli et al., 2009), torna-se então importante 

avaliar a reação das empresas portuguesas ao choque negativo da procura agregada resultante 

da Grande Recessão, o que constitui a questão de investigação deste estudo.  

 

 

2 Esta pesquisa abrangeu uma subamostra de empresas extraídas do conjunto de empresas da Europa e 
da Ásia Central entrevistadas, na qual a amostra original é representativa da economia formal não agrícola 
privada de cada país. (Correa e Iootty, 2010). 
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Capítulo 2 - A resposta das empresas a choques 

macroeconómicos adversos 

O modo como as empresas reagem aos diversos choques é um aspeto crucial do 

ajustamento micro e macroeconómico (Ramadani, 2017) e, considerando as caraterísticas 

estruturais e institucionais da economia, essa reação das empresas aos diferentes choques 

pode determinar a dinâmica dos preços, do emprego e dos salários, com impactos distintos 

sobre os níveis de bem-estar (Martins, 2016) e importantes implicações políticas (Ramadani, 

2017). No presente capítulo, apresentam-se alguns dos estudos realizados neste âmbito. 

Verifica-se recentemente na literatura um conjunto crescente de estudos que procuram 

avaliar o impacto de determinados choques na dinâmica das empresas e quais as 

características que as tornam mais resilientes a esses choques. Bertola et al. (2010), 

concentram-se especificamente na forma como as reações das empresas a choques de custos 

dependem da intensidade e do carácter da concorrência no mercado e da incidência das 

restrições coletivas dos salários, isto é, avaliam as respostas das empresas em termos de preço 

versus custos e salários versus ajuste de emprego. Na mesma ótica, Ramadani (2017) estuda 

as estratégias em termos de preços, emprego e reajuste salarial escolhidas por 514 empresas 

da Macedónia como reação a choques hipotéticos adversos (aumento imprevisto do custo 

de inputs intermédios, aumento imprevisto dos salários e diminuição da procura), com ênfase 

nos choques de custos, e avalia a influência que as características estruturais e institucionais 

das empresas podem ter na resposta estratégica escolhida. 

Dhyne e Druant (2010) realizam um estudo semelhante, porém focado no 

comportamento das empresas belgas. Os três autores utilizam nas suas pesquisas dados 

recolhidos através de inquéritos, utilizando o questionário harmonizado comum elaborado 

pelo Banco Central Europeu para os países da UE no âmbito da Wage Dynamics Network 

(WDN)3. Também neste âmbito, Martins (2016) elabora um estudo “com o objetivo de 

identificar os principais choques enfrentados pelas empresas portuguesas durante a crise 

recente e detetar a sua resposta em termos de ajustamento dos preços, salários e composição 

da força de trabalho” (p.1).  

 

3 A WDN é uma rede de investigação do Eurosistema que pretende estudar nos países da UE quais as 
especificidades e as fontes da dinâmica dos custos salariais e do trabalho (Ramadani, 2017). 
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Num trabalho de investigação distinto, Burger, Damijan, Kostevc e Rojec. (2017) 

avaliam o que torna certas empresas mais resilientes à crise e analisam quais as características 

das empresas que as tornam mais resilientes a choques externos negativos da procura. 

Recorrendo a microdados da base de dados AMADEUS para os PECO (Países da Europa 

Central e Oriental) e utilizando um sistema VAR em painel, estimaram as respostas do 

emprego e do investimento das empresas a choques cíclicos da procura e a choques 

financeiros. 

De acordo com a literatura estudada e, considerando a heterogeneidade inerente às 

empresas, será expectável que, perante um choque negativo, estas reajam de formas distintas, 

uma vez que a resposta está relacionada com as características estruturais e institucionais das 

empresas e com o seu ambiente (Bertola et al., 2010). Assim, as empresas podem responder 

ajustando os salários, a composição da força de trabalho e/ou os preços (Martins, 2016).  

As empresas podem reagir a choques adversos alterando os preços que praticam no 

mercado de bens e serviços. Perante um choque negativo é menos provável que as empresas 

aumentem os preços quando a concorrência no mercado é maior (Martins, 2016), no entanto, 

quando os acordos coletivos ou as leis de proteção do emprego criam restrições elevadas, 

será de esperar que as empresas respondam ao choque ajustando os preços (Bertola et al., 

2010). No caso português, Martins (2016) mostra que uma parte significativa das empresas 

aumentaram a frequência de revisão dos preços no período de crise e, em geral, diminuíram 

os preços mais no mercado interno do que no mercado externo, uma vez que a queda da 

procura em Portugal teve uma componente interna mais evidente. 

Outra possível resposta das empresas à crise é a diminuição do investimento. Neste 

âmbito, Burger et al. (2017) mostram que o investimento não reage diretamente aos choques 

da procura, mas sim à “dimensão do fluxo de caixa do ciclo económico”, ainda assim as 

evidências apontam para uma paralisação do investimento em períodos de crise. Em relação 

ao investimento, são as empresas mais jovens as mais reativas, enquanto as mais pequenas e 

mais antigas são menos reativas (Burger et al., 2017).  

As empresas podem ainda responder aos choques substituindo o mercado interno pelo 

mercado externo. Martins (2016) mostra que apesar do choque negativo da procura a nível 

interno, algumas empresas portuguesas conseguiram registar um aumento da procura 

externa, verificando-se um desempenho favorável das exportações no período de crise. Tal 

pode ser explicado pela necessidade de as empresas começarem a exportar devido à 
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contração do mercado interno, dado que segundo Lee, Beamish , Lee e Park (2009) uma 

queda repentina da procura doméstica leva as empresas a concentrarem-se nas exportações, 

por forma a recuperar a perda incorrida durante o período de crise.  

Um conjunto abrangente de estudos (Dhyne e Druant, 2010; Martins, 2016; Burger et 

al., 2017; Bertola et al., 2010; Bugamelli et al., 2009) comprovam que perante um choque 

adverso, as empresas procuram maioritariamente reduzir os custos totais, em particular os 

custos com a mão de obra, sendo que as medidas de redução do nível de emprego (como os 

despedimentos individuais e/ou o congelamento de contratações) são as mais usuais. A 

escolha da redução do nível de emprego em detrimento de uma diminuição nos salários é 

explicada, na maioria dos casos, pelas restrições existentes em certos mercados de trabalho 

associadas à presença de instituições que estabelecem níveis salariais, como acordos coletivos 

(Dhyne e Druant, 2010), levando a que uma redução dos salários reais nem sempre seja 

possível (Martins, 2016). Os autores Dhyne e Druant (2010) revelam no seu estudo que, em 

resposta aos diferentes choques adversos, cerca de 50% das empresas reduzem os custos 

diminuindo o emprego. A corroborar, Burger et al. (2017) encontram uma resposta positiva 

do emprego das empresas a um choque na procura, ou seja, uma queda da procura diminui 

o emprego nos períodos seguintes, ainda que exista uma heterogeneidade significativa entre 

os diferentes tipos de empresas.  

Neste sentido, e considerando as evidências encontradas ao longo da revisão de 

literatura, optou-se por estudar a resposta das empresas ao choque da procura agregada 

decorrente da Grande Recessão, que é um choque comum à generalidade das empresas, 

tratando-se de uma crise generalizada e mundial. 
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Capítulo 3 – Bases de dados e definição de variáveis 

Considerando a questão de investigação e os objetivos já mencionados, optou-se pela 

realização de um estudo em duas etapas. Primeiro, pretende-se estudar a resposta das 

empresas à crise em termos de emprego. Para tal, é necessário recorrer a dados em painel 

para estimar um modelo econométrico que admite respostas diferenciadas das empresas. 

Neste contexto, importa incorporar variáveis macroeconómicas capazes de afetarem o 

ambiente em que a empresa desenvolve a sua atividade. De seguida, realiza-se um estudo 

econométrico, recorrendo apenas a dados seccionais ao nível da empresa, com o objetivo de 

avaliar quais as características das empresas que as levaram a responder de certa forma ao 

choque. É de realçar a interligação entre ambos os modelos, uma vez que as observações da 

variável dependente do segundo modelo correspondem a coeficientes estimados do primeiro 

modelo. Este capítulo identifica as bases de dados utilizadas e explora as variáveis 

macroeconómicas, a utilizar na primeira etapa, e as variáveis microeconómicas, a usar na 

segunda. 

3.1 - Variáveis macroeconómicas e dados agregados 

Para melhor entender as respostas das empresas à crise importa não só identificar o 

choque que ocorreu da procura agregada, mas também entender a evolução de certas 

variáveis macroeconómicas que variam temporalmente e afetam o contexto em que as 

empresas desenvolvem a sua atividade. Nesse sentido, são explicadas de seguida as variáveis 

utilizadas para medir o choque da procura agregada e descrever o contexto macroeconómico 

envolvente. 

3.1.1 – Choque da Procura Agregada  

Uma empresa está tanto exposta a choques específicos, isto é, internos a cada empresa, 

como a choques exógenos. Após a revisão de literatura conclui-se que um dos maiores 

choques sentidos pelas empresas durante a Grande Recessão foi a queda da procura. Neste 

contexto, e como explicado anteriormente, o choque da procura agregada decorrente da crise 

económica é considerado um choque externo à empresa e deriva da conjuntura económica. 

A procura agregada é o total de bens e serviços de uma determinada economia que os 

agentes económicos estão dispostos a comprar, representa, portanto, o gasto total de uma 

economia que é o equivalente ao PIB.  A variável utilizada para medir o impacto de um 
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choque da procura agregada em cada ano, comum à generalidade das empresas, é output gap 

(em percentagem do PIB potencial). Os dados para a construção da variável foram retirados 

diretamente da base de dados World Economic Outlook April 2019 (WEO) que incorpora séries 

de dados macroeconómicos selecionados do apêndice estatístico do relatório World Economic 

Outlook, que contém análises e projeções do FMI sobre os desenvolvimentos económicos a 

nível global. O output gap para as economias avançadas é calculada como o PIB real efetivo4 

deduzido do PIB real potencial, em percentagem do PIB real potencial. Nesta base de dados, 

a avaliação do PIB potencial é realizada com base numa abordagem de função de produção5. 

Importa referir que todas as estimativas do output gap em percentagem do PIB potencial, de 

agora em diante denominado apenas por output gap, estão sujeitas a uma margem significativa 

de incerteza, uma vez que o PIB potencial é uma estimativa e não um dado estatístico6. 

Na figura 1 encontra-se um gráfico com a evolução do output gap para Portugal entre 

1994 e 2018. Verifica-se que após praticamente uma década de output gap’s positivos, em 

meados de 2007 iniciou-se uma contração da economia portuguesa, com uma diminuição 

acentuada da procura agregada que se prolongou até 2014. Em 2014 observa-se um ponto 

de viragem, iniciando-se uma recuperação económica. As estatísticas descritivas da variável 

podem ser consultadas no anexo 1. Por forma a estudar os objetivos pretendidos, foi 

necessário aplicar algumas restrições nos dados, o que implicou a perda de observações. Todo 

o processo é explicado mais adiante (no ponto 3.4) e no anexo 7 constam as estatísticas 

descritivas da variável output gap após as alterações realizadas na base de dados. 

 

4 O PIB real corresponde ao PIB a preços constantes (em moeda nacional) medido na ótica da despesa. 
5 Para uma discussão das abordagens para o cálculo do produto potencial o FMI recomenda ver Paula R. 

De Masi, IMF Estimates of  Potential Output: Theory and Practice, in Staff  Studies for the World Economic Outlook 
(Washington: IMF, December 1997), pp. 40-46. 

6 A medição do output gap é necessariamente imprecisa, uma vez que a capacidade produtiva para toda a 
economia não é diretamente observável (embora algumas medidas de capacidade estejam normalmente 
disponíveis para alguns setores, nomeadamente o setor industrial) (IMF, 2008). 
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Fonte: Elaboração própria, dados da base de dados WEO 

Figura 1 - Variação temporal do output gap para Portugal  

3.1.2 - Comércio internacional 

Ademais da variável anterior foram incorporadas algumas variáveis macroeconómicas 

de controlo. Considerou-se que estas variáveis afetam a resposta de todas as empresas de 

igual forma, isto é, apenas variam temporalmente.   

Considerando a importância crescente que o comércio externo exerce em diversas 

empresas, por um lado, porque podem importar parte dos inputs necessários à produção dos 

seus bens e, por outro lado, porque representa uma via para a venda dos seus outputs, importa 

incorporar o comércio internacional neste estudo. Nos últimos anos, o crescimento do 

comércio mundial tem sido fraco, não só em termos reais, mas também em relação à atividade 

económica global (ECB, 2014). 

 Uma variável regularmente usada na literatura quando se aborda o comércio 

internacional é a income elasticity of  trade (definida como a razão entre o crescimento real das 

importações de bens e serviços e o crescimento real do PIB), uma vez que é uma medida útil 

da força do comércio para um dado crescimento do produto (Wozniak e Galar, 2018). No 

período anterior à Grande Recessão o rácio das importações mundiais em relação ao PIB 

aumentou de forma acentuada, porém após a crise diminuiu consideravelmente (Cabrillac et 

al., 2016). No longo prazo a norma é que a income elasticity of  trade seja próxima de 1, no 

entanto, os fatores cíclicos e estruturais alteram esse valor (Wozniak e Galar, 2018). 

Os dados da taxa de crescimento real das importações mundiais e da taxa de crescimento 

do PIB mundial, necessários ao cálculo da elasticidade, foram retirados da base de dados 
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WEO7. A figura 2 mostra um gráfico com a evolução da elasticidade do comércio 

internacional entre 1994 e 2018 e as estatísticas descritivas podem ser consultadas no anexo 

3. Verifica-se que a income elasticity of  trade é relativamente volátil, tendo-se observado um 

aumento acentuado entre 2008 e 2009, verificando-se após esse ano uma queda significativa8. 

Esta análise corrobora o estudo de Cabrillac et al. (2016) e com o estudo do ECB (2014) que 

concluiu que a elasticidade do comércio global variou significativamente ao longo do tempo, 

sendo que a mudança na relação entre o comércio e o PIB pode ser explicada em parte por 

fatores cíclicos e mudanças na composição da procura, mas também por determinantes 

estruturais. 

 

Fonte: Elaboração própria, dados da WEO 

Figura 2 - Variação temporal da income elasticity of  trade (mundial)  

Posteriormente, por forma a isolar e calcular a componente de tendência da income 

elasticity of  trade no período em análise, foi aplicado aos dados o filtro Hodrick–Prescott (HP)9. 

O filtro HP10 é uma ferramenta frequentemente usada em macroeconomia para extrair a 

componente tendência de uma série de dados temporais, isto é, separa a tendência de longo 

prazo das flutuações de curto prazo (De Jong e Sakarya, 2016). Por último, foi definida a 

variável 𝑐𝑖 para medir os desvios à tendência, ou seja, o objetivo desta variável é mensurar as 

 

7 Os dados mundiais das importações e do PIB são compostos por 194 países. Consultar a lista de países 
presente no anexo 2. 

8 A análise do valor da income elasticity of  trade está dependente das variáveis utilizadas para o seu cálculo, 
neste caso, foram usadas o gross domestic product, constant prices, percent change (market exchange rates) e o volume of  
imports of  goods and services (percent change). 

9 O gráfico da tendência da income elasticity of  trade consta no anexo 4. 
10 Para obter explicações adicionais sobre a definição, demostração, vantagens e limitações do filtro HP 

consultar De Jong e Sakarya (2016). 
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diferenças que ocorreram entre o crescimento real das importações mundiais e aquilo que 

seria de esperar face à tendência.  As estatísticas descritivas da variável constam no anexo 5 

e no anexo 7 as estatísticas descritivas após as restrições na base de dados enunciadas no 

ponto 3.4. 

 

Figura 3 - Evolução da componente cíclica do comércio internacional 

 

3.1.3 - Ciclo financeiro  

No ambiente que prevaleceu nas últimas décadas não é possível entender as flutuações 

económicas e os desafios políticos sem ter em conta o ciclo financeiro. Apesar de influenciar 

o ciclo económico, o ciclo financeiro também apresenta certas especificidades, 

nomeadamente é mais longo e tem uma amplitude11 maior que o outro (Borio, 2014; 

Comunale, 2015). Assim torna-se importante a sua inclusão neste estudo, na medida em que 

pode agravar a resposta das empresas ao choque em análise. 

Contrariamente ao ciclo económico, não existe uma definição única sobre o ciclo 

financeiro e as variáveis que o medem (Borio, 2014). Após uma breve revisão de literatura, 

Alcidi (2017) considera que existem três variáveis essenciais para medir o ciclo financeiro, 

nomeadamente o crescimento do crédito, o rácio do crédito sobre o PIB e a evolução do 

preço das habitações. Embora tenha calculado o ciclo financeiro para Portugal no período 

 

11 A duração média do ciclo económico é 8 anos, enquanto que o ciclo financeiro tem uma duração média 
entre 16 (Borio, 2014) e 20 anos (Comunale, 2015). Ademais, a fase de contração do ciclo financeiro dura vários 
anos, enquanto as recessões do ciclo económico geralmente não excedem 1 ano (Borio, 2014). 
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1998-2016, não foram publicados os dados pelo que não foi possível incorporá-los no 

presente trabalho.  

Por sua vez, Comunale (2015) fornece uma base de dados (anuais e trimestrais) de livre 

acesso12 com diferentes medidas do ciclo financeiro para 41 países (UE28 mais 13 membros 

da OCDE13) no período compreendido entre 1994 e 2014. O autor apresenta séries de dados 

construídas a partir do filtro HP para o PIB real, o rácio do crédito ao setor privado sobre o 

PIB, a procura doméstica e os preços internos (unicamente para os dados trimestrais), 

juntamente com índices criados usando as técnicas de Análise de Componentes Principais 

(PCA).  De acordo com Comunale (2015) alguns estudos macro prudenciais têm favorecido 

o uso do rácio do crédito em relação ao PIB para prever crises financeiras. 

Neste sentido, foi selecionada a variável 𝑑𝑐_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥_𝑓 para incorporar este estudo. A 

variável em causa mede o ciclo financeiro baseado no cálculo do crédito ao setor privado em 

percentagem do PIB real. Importa referir que, assim como a variável anterior, a variável que 

representa o comércio internacional apenas varia temporalmente. 

Na figura 3 é possível observar a evolução da variável para o período total em que está 

definida e a respetiva análise estatística consta no anexo 6 e no anexo 714. Da análise do 

gráfico é possível constatar uma contração acentuada da variável após 2009, observando-se 

um pico nesse ano, seguido de uma recessão no ciclo financeiro nos anos posteriores. A 

análise conjunta das figuras 1 e 2 corrobora a ideia já referida que apesar do ciclo económico 

e financeiro poderem estar interligados, cada um apresenta especificidades e podem ocorrer 

 

12 Disponível em https://www.lb.lt/en/research-database. 
13 Austrália, Canadá, Chile, Islândia, Israel, Japão, Coreia, México, Nova Zelândia, Noruega, Suíça, Turquia 

e EUA. 
14 Constam as estatísticas descritivas após as alterações realizadas na base de dados. Ver secção 3.4. 
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em momentos diferentes e com amplitudes distintas. 

 

 

Fonte: elaboração própria, BL 

Figura 4 – Variação temporal do Ciclo financeiro para Portugal baseado no rácio do crédito ao setor privado sobre 
o PIB 

3.2 - Microdados e características da base de dados 

Por forma a prosseguir os objetivos do estudo apresentados anteriormente e, 

considerando os estudos realizados nesta área, foram escolhidos para a análise dados de nível 

da empresa, permitindo que os inputs sejam extraídos diretamente do comportamento de 

cada empresa.  

Os microdados são normalmente associados à noção de big data e referem-se a 

características ou informações relativas a certas unidades de observação, nomeadamente 

famílias ou empresas (Oliveira, 2016). Para além de auxiliar os agentes económicos a delinear 

e avaliar políticas públicas, a microeconometria permite atingir uma melhor compreensão do 

funcionamento das economias, distinguindo-se pela capacidade de captar a heterogeneidade 

relacionada aos agentes económicos (Oliveira, 2016)15.  

Os dados utilizados neste trabalho têm por base a Central de Balanços do Banco de 

Portugal que é uma base de dados ao nível da empresa que contém informação económica 

e financeira relativa a empresas não financeiras portuguesas16, para o período entre 2006 e 

 

15 Para mais informações sobre microdados e microeconometria ver Oliveira (2016). 
16A classificação das empresas não financeiras baseia-se no “Sistema Europeu de Contas Nacionais e 

Regionais” ( ESA 2010 ). 
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2017 (Banco de Portugal, 2019a). Mais especificamente éutilizado o “Painel Harmonizado da 

Central de Balanços - 2019” (PHCB) disponibilizado pelo laboratório de microdados do Banco 

de Portugal (BPLIM). Esta base de dados incorpora apenas variáveis comparáveis ao longo 

do tempo, ultrapassando assim o problema introduzido pelas alterações nas normas 

contábeis nacionais que ocorreram em 2010 (Banco de Portugal, 2019b).  

Uma parte significativa da literatura faz uso de dados recolhidos através de inquéritos 

realizados diretamente às empresas, no entanto esses dados apresentam algumas limitações 

relevantes. Um problema comum prende-se com as respostas subjetivas dos gestores, por 

vezes ocupados, que contêm inevitavelmente imprecisões que podem ser compostas por 

diferenças subtis, entre países e condições cíclicas e na formulação e interpretação de 

questões qualitativas (Bertola et al., 2010). Outa vantagem prende-se com o facto dos dados 

constituintes da CB corresponderem à população, isto é, à totalidade das empresas não 

financeiras portuguesas, enquanto que os estudos referidos usam apenas uma amostra de 

empresas, uma vez que não existe obrigatoriedade da totalidade das empresas responderem 

ao inquerido. O uso da base de PHCB suprime essas lacunas uma vez que os dados anuais 

são recolhidos através da Informação Empresarial Simplificada (IES) que contém 

informações fiscais, contábeis e estatísticas de cada entidade, que por sua vez é submetida à 

Autoridade Tributária portuguesa. Posteriormente, todos os dados são submetidos a um 

procedimento rigoroso de controlo de qualidade pelo Banco de Portugal17 (Banco de 

Portugal, 2019a).  

  

 

17 Para mais informações sobre a consistência e o controlo de qualidade da Central de Balanço, ver Banco 
de Portugal (2019a). 
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Tabela 1 – Observações base de dados 

Ano de 
referência da 
declaração 

Frequência Percentagem Acumulada 

2006 344 417 7,53 7,53 

2007 359 638 7,86 15,39 

2008 369 909 8,09 23,48 

2009 369 928 8,09 31,57 

2010 370 692 8,10 39,67 

2011 379 757 8,30 47,97 

2012 380 911 8,33- 56,30 

2013 386 118 8,44 64,74 

2014 391 405 8,56 73,30 

2015 401 154 8,77 82,07 

2016 408 034 8,92 90,99 

2017 412 233 9.01 100 

Total 4 574 014 100.00 - 

 

3.3 – Definição de variáveis inerentes às empresas 

Tendo em conta que o segundo objetivo da dissertação é o estudo das características das 

empresas que exercem influência na capacidade de resposta à crise, esta secção descreve as 

variáveis microeconómicas a incorporar no estudo. 

Considerando as investigações teóricas e empíricas existentes na literatura é possível 

apontar como variáveis explicativas da resposta das empresas à crise a idade e o tamanho da 

empresa, o sector de atividade onde a empresa opera, a propensão à exportação, a 

produtividade, bem como o nível de endividamento. Seguidamente, é apresentada uma breve 

revisão de literatura sobre o impacto das variáveis usadas nos modelos.  

3.3.1 – Emprego 

Da revisão de literatura é notório que muitos autores encontram evidencias de que 

perante a crise as empresas responderam reduzindo os custos com a mão-de-obra, seja pela 

diminuição do número de trabalhadores, pela diminuição das horas de trabalho e/ou pela 

diminuição dos salários. O tipo de resposta da empresa e a sua amplitude prende-se em muito 

com as caraterísticas do mercado de trabalho do país onde cada empresa opera, dependendo 

das características estruturais e institucionais do ambiente de negócios das empresas em que 

as escolhas são feitas (Bertola et al.,2010). 

De acordo com Martins (2016) o mercado de trabalho português apresenta inúmeras 
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caraterísticas estruturais que o colocam peculiarmente vulnerável a conjunturas económicas 

desfavoráveis, pelo que os resultados em termos de desemprego na recente crise económica 

foram bastante onerosos. Perante o choque adverso, as empresas portuguesas terão 

procurado reduzir os custos totais, particularmente os custos com o pessoal e, segundo 

Martins (2016), a redução do número de trabalhadores foi a principal medida aplicada pelas 

empresas. Neste sentido, escolheu-se para este estudo o número de empregados para medir 

a resposta das empresas ao choque da procura agregada, resultante da recente crise 

económica. A tabela 2 expõe a média de trabalhadores de aproximadamente 1518, sendo que 

devido às restrições enunciadas adiante a variável apresenta um mínimo de 2 e um máximo 

de 22 734 trabalhadores. 

Tabela 2 - Estatísticas descritivas do número de trabalhadores 

Variável Observações Média 
Desvio 

padrão 
Mínimo Máximo 

Número de 

trabalhadores 
1 233 015 14,39 117,89 2 22 734 

 

3.3.2- Dimensão  

Não existe consenso na literatura sobre as diferenças na dinâmica cíclica das empresas 

devido ao seu tamanho. Alguns estudos mostram que as empresas pequenas são mais 

sensíveis aos ciclos, enquanto outros afirmaram que são as empresas maiores as mais 

sensíveis (Fort, Haltiwanger, Jarmin e Miranda, 2013). As reduções das vendas, resultantes 

da crise, estão dispersas por todos os tamanhos de empresas (Correa e Iootty, 2010), embora 

a recessão económica pareça ter atingido de forma mais intensa as empresas de menor 

dimensão do que as de maior dimensão (Bugamelli et al., 2009; Martins, 2016). De acordo 

com Fort et al. (2013) as empresas mais pequenas experimentaram declínios especialmente 

elevados no crescimento líquido do emprego e na destruição de emprego na recente recessão. 

Assim será de esperar que as empresas mais pequenas respondam mais rapidamente aos 

choques e reduzam o emprego quando a procura diminui (Burger et al., 2017). No entanto, 

as empresas que têm dimensão muito reduzida parecem apresentar uma resposta em termos 

de emprego menos intensiva a choques da procura do que as empresas maiores (Burger et 

 

18 Corresponde a uma média ponderada pelo número de observações de cada empresa na amostra. 
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al., 2017). 

O tamanho da empresa pode ser medido pelo valor do ativo, pelas vendas totais, pelo 

número de funcionários ou uma combinação dessas variáveis, obtendo uma classificação 

final. Neste contexto, a base de dados disponibiliza a variável 𝑑𝑖𝑚𝑐𝑜𝑚𝑖𝑠𝑠ã𝑜 que classifica 

as empresas de acordo com as quatro categorias de dimensão, em conformidade com 

a recomendação da CE19. As estatísticas descritivas da variável dimensão podem ser 

consultadas no anexo 9. 

3.3.3 – Idade 

Segundo Correa e Iootty (2010), é de esperar que empresas mais jovens cresçam mais 

rapidamente do que empresas mais antigas, devido ao decréscimo dos retornos de 

aprendizagem, no entanto, não é óbvio porque é que são mais voláteis durante o ciclo 

económico ou sofrem um declínio maior durante a recessão.  De acordo com a literatura será 

expectável que a idade influencie a resposta das empresas à crise e que estas sejam atingidas 

de forma diferente consoante a idade. As evidências apontam para que as empresas mais 

jovens experimentem uma contração maior nas vendas do que empresas mais antigas (Correa 

e Iootty, 2010) e que sejam mais afetadas negativamente pela recessão em termos de emprego 

(Burger et al., 2017). Também as descobertas de Fort et al. (2013) demonstram que as 

empresas jovens são mais vulneráveis a choques e mais responsivas em termos de emprego, 

tanto pela diminuição da criação de empego como pelo aumento da destruição de emprego, 

o que provoca um declínio substancial no crescimento líquido do emprego. 

Com a finalidade de medir a idade das empresas à partida, isto é, antes da crise 

económica, foi calculada a variável 𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 definida como a diferença entre o ano corrente e 

o ano de constituição da empresa20 mais 0,5. Uma vez que não existem dados detalhados 

sobre a data da constituição das empresas, procedeu-se a uma correção considerando-se que 

todas as empresas foram criadas em 1 de julho (ponto médio do ano). As estatísticas 

descritivas da variável podem ser consultadas no anexo 9. 

3.3.4- Capacidade exportadora  

Uma variável de interesse a integrar neste estudo é a capacidade exportadora da empresa. 

 

19 Consultar a Recomendação 2003/361 da CE para as PME’s. Ver tabela do anexo 8. 
20 Na PHCB a variável usada para identificar o ano de constituição das empresas é a ancon.  
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De acordo com Martins (2016) as empresas com um volume de vendas superior para o 

mercado interno sentiram mais intensamente o impacto negativo dos choques resultantes da 

recente crise. A corroborar, Correa e Iootty (2010) mostram que as empresas orientadas para 

a exportação não foram predominantes na categoria de empresas mais afetadas pela crise. 

Porém, também as empresas exportadoras foram significativamente afetadas, embora o 

impacto dependa da estrutura geográfica das empresas, uma vez que as diferentes partes do 

mundo por norma encontram-se em fases distintas do ciclo económico (Bugamelli et al., 

2009). Neste sentido será de esperar que o facto da empresa ser ou não exportadora possa 

exercer influência na sua capacidade de resposta ao choque. Segundo Burger et al. (2017), o 

ajustamento das empresas exportadoras no número de empregados é menos pronunciado 

do que nas empresas não exportadoras. Assim será expectável que as empresas exportadoras 

ajustem menos severamente o número de empregados do que as empresas não exportadoras 

(Bugamelli et al., 2009).  

Dada a informação existente na base de dados é possível distinguir três mercados de 

atuação das empresas: o mercado interno, o mercado comunitário21 e o mercado 

extracomunitário. Assim sendo, optou-se por avaliar a capacidade exportadora das empresas 

recorrendo a duas variáveis. Foram construídas para o efeito a variável 𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒 definida como 

o rácio entre as vendas da empresa para o mercado comunitário (UE) e as vendas totais da 

empresa e a variável 𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒2 definida como o rácio entre as vendas da empresa para o 

mercado extracomunitário (extra-UE) e as vendas totais da empresa. As estatísticas 

descritivas de ambas as variáveis são apresentadas no anexo 9. 

3.3.5 Nível de endividamento 

Um dos fatores que poderá determinar a performance das empresas durante a crise e 

influenciar a sua resposta é o nível de endividamento que apresentam. As empresas carecem 

de recursos financeiros para fazer face às suas necessidades, entre elas investir e contratar 

mão de obra. No entanto, nem todas as empresas têm capacidade para se financiarem 

somente através dos recursos que geram (autofinanciamento), assim surge a necessidade de 

recorrem a fontes de financiamento externas, nomeadamente crédito bancário, crédito 

 

21 Note-se que o mercado da UE inclui 24 países em 2006 (25 membros da UE, com exceção de Portugal), 
26 países em 2007 e 27 países desde 2013. 



 22 

comercial22 e mercado de capitais. 

Apesar do endividamento das empresas poder ser considerado um aspeto positivo, na 

medida em que permite que as empresas concretizem oportunidades de investimento, 

Lawless, O’Connell e O’Toole (2015) sugerem que o excesso de encargos com a dívida exerce 

uma pressão negativa sobre a performance das empresas, com impactos negativos sobre o 

emprego e agravam os indicadores de dificuldades financeiras. Neste contexto, especula-se 

que empresas com um maior nível de endividamento e mais dependentes de fontes de 

financiamento externas exibam menor resistência a uma recessão económica, na medida em 

que enfrentam maiores limitações financeiras (Burger et al., 2017). Em termos de emprego, 

são esperados cortes mais elevados entre as empresas mais endividadas (Bugamelli et al., 

2009), uma vez que a dívida excessiva da empresa tem um efeito dificultador no crescimento 

do emprego. (Lawless et al., 2015).  

Para medir o endividamento total da empresa foi constituída uma nova variável, 

denominada de 𝑒𝑛𝑑𝑣 e definida como o rácio entre os passivos totais e os ativos totais de 

cada empresa. As respetivas estatísticas descritivas constam no anexo 9. 

3.3.6 - Produtividade da empresa 

A produtividade das empresas é um aspeto muito importante na análise do 

comportamento das empresas durante e após a crise. Da teoria, será de esperar que quanto 

mais produtiva for uma empresa maior a sua capacidade de subsistir à crise, uma vez que 

apresentam melhor performance. De acordo com Bugamelli et al. (2009) a tendência do 

emprego deve ser melhor entre as empresas mais eficientes. Segundo Burger et al. (2017) 

pode-se esperar que as empresas mais produtivas apresentem uma maior resistência à crise, 

no entanto, a tendência é que durante a crise as empresas aumentem a produtividade, 

reduzindo o emprego.  

Existem duas vertentes para medir a produtividade média de uma empresa. Por um lado, 

pode ser considerado o produto por trabalhador e por outro o produto por custo de trabalho. 

Analisando as estatísticas detalhadas de cada variável, observou-se que a flutuação da variável 

custos com a mão de obra (ou despesas com os funcionários) era elevada23, apresentando o 

 

22 Entenda-se por crédito comercial um adiantamento da cobrança das dívidas da empresa.  
23 Ver estatísticas descritivas anexo 10. 
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emprego (número de trabalhadores) uma natureza mais estrutural. Tendo em conta esse fator 

e o propósito da dissertação, o produto por trabalhador parece ser uma medida mais 

confiável, considerando a variável dependente em estudo. 

Por forma a medir as diferenças de produtividade entre empresas com processos 

produtivos idênticos24, optou-se pelo cálculo de um índice de produtividade, onde a empresa 

mais produtiva de cada setor representa o limite máximo (100) e a produtividade das restantes 

empresas de cada setor são calculadas em relação à produtividade máxima. Nesse sentido, 

construi-se a variável 𝑖𝑛𝑑𝑝𝑟𝑜𝑑 definida como a diferença entre a produtividade real da 

empresa, medida como o rácio entre as vendas e o número de trabalhadores, e a 

produtividade máxima do respetivo CAE-Rev. 3 de 5 dígitos. As estatísticas descritivas do 

índice de produtividade são apresentadas no anexo 9. 

3.3.7 - Setor de atividade 

Diferentes setores entram e emergem nas recessões em diferentes momentos (Jiang, 

Koller e Williams, 2009). O setor onde a empresa desenvolve a sua atividade influencia não 

só o impacto da crise sentido pela empresa, mas também a sua capacidade de resistência à 

crise25. De facto, o impacto da recessão económica foi heterogéneo entre os setores, sendo 

que os setores da construção, energia, comércio (Martins, 2016) e o metalúrgico (Bugamelli 

et al., 2009) foram comparativamente mais afetados pela crise do que os restantes. Em termos 

de emprego são esperados cortes mais pronunciados nos setores mais tradicionais afetados 

pela crise (Bugamelli et al., 2009). 

A base de dados identifica o setor de atuação da empresa utilizando um código 

detalhado de atividade económica (CAE-Rev. 3 de 5 dígitos). Por forma a simplificar o estudo 

dos setores, optou-se por usar o nível mais agregado do CAE, correspondendo às secções 

da CAE (ver anexo 11). Assumindo que o código de atividade selecionado pela empresa 

reflete a sua atividade económica real, no anexo 9 constam as estatísticas descritivas da 

variável 𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟 que corresponde às secções do CAE Rev. 3. 

 

24 Tendo em conta que os diferentes setores podem apresentar prémios salariais e taxas de crescimento 
salarial distintas, bem como níveis de concentração diferentes torna-se importante calcular a produtividade em 
termos relativos. Este cálculo permite ainda diluir potenciais efeitos no cálculo da produtividade de empresas 
intensivas em capital ou intensivas em mão de obra. 

25 Consultar Jiang et al. (2009) para esclarecimentos adicionais sobre o comportamento e a resistência dos 
diferentes setores das empresas às recentes crises económicas.  
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De acordo com os objetivos mencionados anteriormente e com a literatura revista, 

optou-se por estudar o emprego como resposta das empresas à crise, usando o outputgap 

como proxy para o choque da procura e variáveis do comércio internacional e do ciclo 

financeiro que controlam o ambiente macroeconómico onde a empresa opera. Em relação 

ao segundo objetivo em específico, é possível apontar como variáveis explicativas da resposta 

das empresas à crise a idade e o tamanho da empresa, o sector de atividade onde a empresa 

atua, a propensão à exportação, a produtividade, bem como o nível de endividamento que 

apresentam. No anexo 12 pode ser consultado um resumo das variáveis utilizadas, bem como 

das respetivas fórmulas de cálculos e base de dados correspondente. 

3.4 - Construção da base de dados de interesse 

Por forma a prosseguir os objetivos desta investigação foi necessário proceder à recolha 

de dados provenientes de diferentes bases de dados e ao tratamento dos mesmos. 

Primeiramente, e recorrendo ao programa Stata 15, os dados foram compilados numa única 

base de dados para facilitar o estudo e, dado existirem algumas diferenças temporais nos 

dados, apenas foi possível efetuar a análise para o período compreendido entre 2006 e 2014. 

Neste sentido, foram eliminadas todas as observações não compreendidas dentro do período 

de análise.  

De seguida, e de modo a evitar erros que pudessem condicionar os resultados, foi 

estabelecido um conjunto de restrições.  O primeiro critério foi descartar todas as empresas 

constituídas depois de 2007, uma vez que foram constituídas durante ou após o período de 

crise, não podendo ser seguidas ao longo de todo o período definido para a análise, não 

sendo possível avaliar a resposta destas ao choque na procura. Também neste âmbito, optou-

se por eliminar as empresas com um número de observações inferior a 6, ou seja, foram 

eliminadas as empresas que não sejam possíveis de acompanhar pelo menos durante 6 anos.  

Posteriormente, descartaram-se todas as empresas que não se encontram em atividade 

e optou-se por manter apenas as empresas não-financeiras privadas. Considerando que se 

pretende estudar a resposta das empresas à crise em termos de emprego, foram excluídas as 

empresas não reportaram o número de trabalhadores e que apresentam um número de 

trabalhadores inferior a 2. Optou-se ainda por eliminar as empresas pertencentes aos 

arquipélagos da Madeira e dos Açores dadas as disparidades encontradas nos dados e as 

empresas que não reportaram o setor de atuação ou pertencentes às secções K (Atividades 
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financeiras e de seguros), O (Administração pública e defesa; segurança social obrigatória), 

T (Atividades de famílias como empregadores; atividades indiferenciadas de produção de 

bens e serviços das famílias para uso próprio) e U (Atividades de organizações e corpos 

extraterritoriais) por serem secções cujas empresas atuam de forma diferenciada dos 

restantes, podendo perturbar o estudo pretendido. 

As limitações relacionadas com o número de trabalhadores e com o período de análise 

foram as que conduziram a um maior número de observações perdidas que são relatadas na 

tabela 2. No entanto, tal foi necessário para definir a população de interesse. 

Tabela 3 - Número de observações perdidas 

Restrição  Observações  

Ano > 2014 1221421 

Ano de constituição > 2017 651969 

Número de trabalhadores < 2 1018105 

 

Como mencionado anteriormente, foram por fim construídas algumas variáveis, 

nomeadamente as variáveis 𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒, 𝑒𝑛𝑑𝑣, 𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒, 𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒2, 𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟 e 𝑖𝑛𝑑𝑝𝑟𝑜𝑑.  
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Capítulo 4 – Metodologia 

Primeiramente realiza-se um estudo descritivo das bases de dados, especialmente das 

variáveis de interesse, por forma a conhecer a sua evolução no período em análise, bem como 

medidas de tendências e dispersão26. Posteriormente, dado o objetivo duplo desta 

dissertação, realiza-se uma investigação em duas etapas. Numa primeira etapa, pretende-se 

estudar a resposta das empresas à crise em termos de emprego. De seguida, procura-se avaliar 

quais as características das empresas que a levaram a responder de determinada forma. A 

base dos modelos apresentados neste capítulo são as variáveis mencionadas anteriormente 

(ver resumo anexo 12). 

De seguida, são apresentadas as metodologias aplicadas em cada etapa e a explicação da 

interligação entre os dois modelos. 

4.1 - A resposta das empresas ao choque na procura 

Nesta primeira etapa, o objetivo é entender quais foram as respostas das empresas 

portuguesas, em termos de emprego, a choques da procura agregada. Para esta estimativa e, 

recorrendo ao programa Stata 15, é estimado o modelo econométrico da regressão linear 

múltipla para dados em painel, especificado da seguinte forma: 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑖 + 𝛽2𝑖𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡_𝑔𝑎𝑝𝑡 + 𝛽3𝑑𝑐_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥_𝑓𝑡 + 𝛽4𝑐𝑖𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡           (4.1) 

onde 𝑌𝑖,𝑡 representa o logaritmo do número de trabalhadores de cada empresa 𝑖 no ano 𝑡. A 

variável 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡_𝑔𝑎𝑝 é uma proxy do choque da procura agregada, medida pelo PIB real 

efetivo menos o PIB real potencial, em percentagem do PIB real potencial. A variável 

𝑑𝑐_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥_𝑓, como mencionado anteriormente, mede o ciclo financeiro em Portugal 

baseado no cálculo do crédito ao setor privado em percentagem do PIB. Por fim, a variável 

𝑐𝑖 representa os desvios à tendência da income elasticity of  trade que é calculada recorrendo ao 

filtro HP. 𝛽1𝑖 é uma constante para cada empresa e assume como função o controlo dos 

efeitos fixos da empresa, que captam as características não observáveis específicas de cada 

empresa que são invariáveis ao longo do tempo. Note-se que o coeficiente associado à 

variável output_gap, 𝛽2𝑖, é específico a cada empresa, ou seja, a equação acima assume que 

 

26 Ver capítulo 2 
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cada empresa responde de forma diferenciada a um choque da procura agregada. Assim 

sendo, para além de um efeito fixo ao nível da empresa o modelo contém também uma 

interação entre o efeito fixo e a variável output_gap. Admitem-se as hipóteses habituais em 

relação ao termo de perturbação. 

Recorrendo ao programa Stata 15 estima-se o modelo utilizando o comando reghdfe que 

permite a estimação de regressões lineares com múltiplos níveis de efeitos fixos, 

implementando o algoritmo desenvolvido por Guimarães e Portugal (2010) e posteriormente 

otimizado por Correia (2016)27. A estimação do modelo por aplicação direta do método dos 

mínimos quadrados, não é viável dada a elevada dimensionalidade das matrizes envolvidas. 

No entanto, o comando reghdfe usa um algoritmo que permite obter as estimativas de 

mínimos quadrados ultrapassando os problemas levantados pelo elevado número de 

variáveis no modelo. Para mitigar eventuais problemas de heteroscedasticidade e/ou 

autocorrelação foi utilizada a matriz robusta de variâncias e covariâncias, considerando-se a 

eventual existência de correlação entre as observações relativas à mesma empresa (firm level 

clustered standard errors). 

Após a estimação do modelo é criada a variável 𝑏𝑒𝑡𝑎2 cujas observações contêm as 

estimativas dos 𝛽2 para cada uma das empresas. Esta variável será posteriormente usada 

como variável dependente no modelo seguinte. 

4.3 - O efeito das características das empresas na resposta ao choque  

Após o estudo das respostas das empresas ao choque da procura agregada, torna-se 

relevante averiguar quais as características das empresas que as levam a responder de formas 

distintas. Para isso, e recorrendo apenas a dados seccionais retirados do PHCB, estima-se a 

seguinte regressão linear múltipla: 

�̂�2𝑖  = 𝛾1 + 𝛾2𝑑𝑖𝑚𝑐𝑜𝑚𝑖𝑠𝑠𝑎𝑜𝑖 + 𝛾3𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖 + 𝛾4𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒𝑖 + 𝛾5𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒2𝑖 + 𝛾6𝑒𝑛𝑑𝑣𝑖 +

𝛾7𝑖𝑛𝑑𝑝𝑟𝑜𝑑𝑖 + 𝛾8𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝑒𝑖         (4.2) 

A variável dependente, �̂�2𝑖 , representa a resposta de cada empresa, em termos de 

emprego, derivado ao choque ocorrido da procura agregada e é retirada da estimação do 

 

27 Ver Guimarães e Portugal (2010) e Correia (2016) para mais informações sobre o estimador e o 
algoritmo de otimização. 
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modelo anterior. Todas as outras variáveis retratam características específicas das empresas 

passíveis de influenciarem a sua resposta à crise e mencionadas no capítulo anterior. 

Admitem-se as hipóteses habituais em relação ao termo de perturbação. 

Para melhor compreender a questão pretendida, optou-se por usar o valor das variáveis 

reportadas ao ano inicial (2006), ou seja, avaliaram-se as características das empresas à 

partida, no período anterior à crise. Antes da estimação do modelo procede-se à exclusão 

dos outliers da variável �̂�2𝑖
28. 

  

 

28 Excluem-se os �̂�2𝑖  não compreendidos no percentil 1 ao 99.  



 29 

Capítulo 5 - Análise e discussão de resultados 

Este capítulo está dividido em duas partes onde são apresentados resultados específicos. 

A primeira parte, que corresponde aos resultados da etapa 1 do estudo econométrico, avalia 

a resposta das empresas, em termos de emprego, ao choque da procura agregada, tendo em 

consideração o ciclo financeiro e as alterações no comércio internacional, e recorrendo a 

dados em painel. A segunda parte, expõe os resultados obtidos no estudo das características 

das empresas determinantes para a resposta à crise, correspondendo aos resultados obtidos 

na etapa 2 do estudo econométrico e recorrendo apenas a dados seccionais. 

5.1 - A resposta das empresas ao choque da procura agregada 

Serão de seguida apresentados os resultados obtidos da estimação da equação (4.1). As 

regressões foram estimadas recorrendo ao estimador de White, que permite repor 

assintoticamente a validade da inferência estatística. Assim, as regressões fazem uso de 

variâncias e covariâncias robustas. 

Tabela 4 – Resposta das empresas 

 (1) (2) (3) 

 Log(emp) Log(emp) Log(emp) 

Output gap 0.009*** 0.008***  
 (0.000) (0.000)  
    
Ciclo financeiro -0.001*** 0.001*** 0.003*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) 
    
Ciclo comércio internacional 0.007*** 0.007*** 0.009*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) 

    
Constante 1.783***   
 (0.002)   

Efeitos Fixos Empresa  Sim Sim 

    

Interação empresa e output gap   Sim 

Número de empresas  148 764 148 764 148 764 

Observações  1,233,015 1,233,015 1,233,015 

R2 0.0006 0.9237 0.9905 

R2 Ajustado 0.0006 0.9133 0.9875 

Estatística F 750.7860 1,766.7193 3,565.3517 

 Prob>F=0 Prob>F=0 Prob>F=0 

Desvios padrão robustos em parêntesis  
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
 

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressão do logaritmo do número de 

trabalhadores e as variáveis de controlo de acordo com a especificação da equação 4.1 (coluna 
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3), com efeitos fixos ao nível da empresa assim como efeitos fixos resultantes da interação 

da empresa com o output gap. A tabela exibe ainda uma regressão linear base sem efeitos fixos 

(coluna 1) e uma regressão com efeitos fixos apenas ao nível da empresa (coluna 2). 

Pode observar-se que, qualquer que seja o modelo, todas as variáveis são significativas a 

1% e que os três modelos são globalmente significativos (Prob>F=0). Contudo, os modelos 

2 e 3 apresentam vantagens substanciais relativamente ao modelo 1 uma vez que os 

coeficientes de determinação R2, respetivamente 0,9237 e 0,9905, são bastante superiores ao 

coeficiente de determinação R2 do modelo 1 (0,0006). Recorrendo aos R2 ajustados, que 

permite ajustar o R2 pelos graus de liberdade, verifica-se que o modelo 3 apresenta um R2 

ajustado superior, significando que o modelo consegue explicar melhor os valores 

observados, no caso, o modelo 3 explica 98,75% da variação da variável dependente 

(logaritmo do número de trabalhadores de cada empresa).  

As estimativas relatadas do 𝛽3 (0,003) e do 𝛽4 (0,009), evidenciam que tanto o ciclo 

financeiro como o ciclo do comércio internacional têm influência na resposta das empresas, 

em termos de emprego. De facto, o ciclo financeiro e o ciclo de comércio internacional são 

importantes para definir o ambiente em que as empresas operam, neste caso, ambas as 

variáveis têm um efeito positivo na variável dependente o que sugere que um ambiente 

macroeconómico favorável potencia a resposta das empresas em termos de emprego. 

A partir das estimativas, é possível identificar que a variável output gap é, por si só, 

significativa, sugerindo que a variação do output gap tem impacto autónomo na variação do 

número de trabalhadores das empresas. Como referido anteriormente, da estimação da 

equação (4.1) foi gerada uma nova variável correspondente à magnitude da resposta da 

empresa ao choque, em termos de emprego. As estatísticas descritivas da variável 

�̂�2𝑖 constam na tabela 2. Importa ressalvar que o coeficiente estimado difere de empresa para 

empresa, no entanto, é contante ao longo do tempo para a mesma empresa. 

Tabela 5 - Estatísticas descritivas da variável �̂�2𝑖 

Variável Observações Média 
Desvio 

padrão 
Mínimo Máximo 

�̂�2𝑖  1 233 015 0.008 0.072 -0.999 1.111 

 

Da análise da tabela 5 verifica-se que a média da variável é positiva (0,008) o que significa 



 31 

que, em média, perante um aumento de um ponto percentual no output gap as empresas 

respondem aumentando em 0,8 % do número de trabalhadores. Deste modo, será de esperar 

que um choque negativo da procura agregada, que corresponde a uma diminuição 

significativa na variável output gap, se traduza numa queda no número de trabalhadores das 

empresas. De realçar que a variável apresenta observações com valores negativos, 

significando que existem empresas que perante um choque negativo da procura poderão 

responder de forma dispare da maioria. Estas diferenças poderão ser explicadas, na etapa 2, 

por variáveis específicas das empresas. 

Considerando que a estimação da equação (4.2) requer apenas uma observação por 

empresa utilizamos para as variáveis explicativas dados referentes ao ano inicial do período 

em estudo (2006). Assim, tendo em conta que a análise recai sobre 148.764 empresas, a 

variável apresenta agora esse número de observações, correspondendo a uma diminuição 

significativa no número de observações da variável dado apenas se verificar uma observação 

para cada empresa. 

Tabela 6 - Estatísticas descritivas e percentis da variável �̂�2𝑖 no ano 2006 

Variável �̂�2𝑖 (2006) 

 Percentiles Smallest   

1% - 0.1854 -0.999   

5% - 0.1012 -0.787   

10% - 0.0675 -0.725 Obs 148 764 

25% - 0.0244 -0.667 Sum of Wgt. 148 764 

     

50% 0.0025  Mean 0.0093 

  Largest Std.Dev. 0.0740 

75% 0.0433 0.728   

90% 0.0908 0.793 Variance 0.0055 

95% 0.130 0.813 Skewness 0.4378 

99% 0.2302 1.111 Kurtosis 9.4703 

 

Considerando que a variável apresenta outliers, optou-se por excluir todos os outliers 

previamente à estimação da equação (4.2). Assim, são excluídas todas as observações da 

variável �̂�2𝑖 inferiores ao percentil 1% e superiores ao percentil 99%. Esta operação implica 

a diminuição de observações, passando o número de empresas de 148 764 para 145 790. 

Tabela 7 - Estatísticas descritivas da variável �̂�2𝑖 no ano 2006, excluindo outliers 
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Variável Observações Média 
Desvio 

padrão 
Mínimo Máximo 

�̂�2𝑖  145 790  0.009 0.062 -0.185 0,230 

 

O gráfico da figura 5 mostra a distribuição das respostas das empresas em termos de 

emprego, após as alterações anunciadas, em comparação com uma distribuição normal. 

Observa-se que existe uma concentração de valores em torno de zero, com uma densidade 

de valores positivos ligeiramente superior e respostas diferentes entres as empresas.  

 

 

Figura 5 - Distribuição das respostas das empresas 

Os resultados obtidos nesta primeira etapa vão de encontro às expectativas iniciais. De 

facto, os resultados mostram que, perante um choque negativo na procura agregada (como 

o que resultou da Grande Recessão), a generalidade das empresas respondeu diminuindo 

quase que proporcionalmente o número total de trabalhadores. O facto de, em média, ser 

menos que proporcional pode estar relacionado com a estrutura do mercado de trabalho do 

país onde a empresa opera, neste caso Portugal, e com a perceção que a empresa tem sobre 

a duração e persistência do choque.  

Também como esperado, tendo em conta a heterogeneidade inerente às empresas, nem 

todas seguiram essa tendência com a mesma intensidade. Verificou-se inclusive que algumas 

empresas apresentaram uma resposta contrária, ou seja, perante o choque negativo da 

procura agregada aumentaram o número de trabalhadores na empresa. Isto pode ter várias 
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causas possíveis. Uma possível razão poderá residir nas características específicas da empresa, 

estudadas mais adiante no ponto 5.2. Outra razão poderá estar no tipo de resposta escolhida 

pela empresa. Como referido ao longo da revisão de literatura, as empresas podem responder 

a um choque da procura agregada de diversas formas, nomeadamente reduções de preços, 

produção, margens e/ou custos (Fabiani, Lamo, Messina e Rõõm, 2015). Por exemplo, uma 

empresa que apresente um �̂�2 negativo não significa que não tenha alterado a composição 

do seu fator trabalho ou não tenha cortado custos com a mão de obra, poderá por exemplo 

não ter respondido ao choque com uma diminuição do número total de trabalhadores mas 

sim com cortes salariais ou poderá ter substituído trabalhadores permanentes (com contrato 

a termo indeterminado) por um número superior de trabalhadores a tempo parcial e/ou com 

contratos a termo, o que permitem um aumento do número de trabalhadores contudo em 

condições mais precárias. A literatura estudada ilustra de igual forma a vasta heterogeneidade 

de reações das empresas ao choque negativo, nomeadamente a um choque negativo da 

procura agregada. 

5.2 - O efeito das características das empresas na resposta ao choque  

Após a estimação da magnitude da resposta das empresas ao choque da procura 

agregada em termos de emprego, importa agora estudar em que medida determinadas 

características das empresas influenciam a magnitude da sua resposta. Como referido, da 

estimação da equação (4.1) é criada uma nova variável cujas observações contêm as 

estimativas dos 𝛽2 para cada uma das empresas. Esta variável, após exclusão dos outliers, é 

utilizada como variável dependente, sendo as variáveis independentes as características das 

empresas abordadas anteriormente. Os resultados da estimação do modelo constam na 

tabela 8. De realçar que as características das empresas são calculadas à partida, isto é, 

correspondem ao valor das variáveis reportadas ao ano inicial (2006). 

Tabela 8 - Efeito das características da empresa na resposta à crise – equação (4.2) 

 β̂2i (2006) 

Pequenas Empresas 0.0176*** 
 (0.000449) 
Médias Empresas 0.0148*** 
 (0.00105) 
Grandes Empresas  0.0132*** 
 (0.00236) 
Exportações EU -0.000175*** 
 (0.0000127) 
Exportações Extra UE -0.000135*** 
 (0.0000256) 
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Endividamento -0.0000108*** 
 (0.00000330) 
Produtividade -0.000571*** 
 (0.0000205) 
Idade 0.000566*** 
 (0.0000134) 
B - Indústrias Extrativas 0.0330*** 
 (0.00302) 
C - Indústrias Transformadoras 0.00829*** 
 (0.00108) 
D - Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 0.00579 

 (0.00661) 
E - Captação, tratamento e distribuição de água; saneamento gestão 
de resíduos e despoluição 

-0.00929** 

 (0.00385) 
F - Construção 0.0306*** 
 (0.00112) 
G - Comércio por grosso e a retalho; reparação de veículos 
automóveis e motociclos 

0.00669*** 

 (0.00103) 
H - Transportes e armazenagem -0.00383*** 

 (0.00124) 
I - Alojamento, restauração e similares 0.00864*** 

 (0.00110) 
J - Atividades de informação e de comunicação -0.000692 

 (0.00178) 
L - Atividades Imobiliárias 0.00972*** 
 (0.00146) 
M - Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares -0.000240 
 (0.00114) 
N- Atividades administrativas e dos serviços de apoio 0.00315** 

 (0.00153) 
P - Educação 0.00138 

 (0.00162) 
Q - Atividades de saúde humana e apoio social -0.00575*** 

 (0.00117) 
R - Atividades artísticas, de espetáculos, desportivas e recreativas 0.00422* 

 (0.00232) 
S - Outras Atividades de serviços 0.0143*** 

 (0.00134) 
Constante -0.00688*** 
 (0.00101) 

Observações 145 790 
Número de empresas 145 790 
R2 0.0643 
R2 Ajustado 0.0641 
Estatística F 373.2566 
 Prob>F=0 

desvios padrão robustos em parêntesis  
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

 

Analisando a tabela 8 constata-se que o modelo é globalmente significativo e apresenta 

um R2 de 0.0643 e um R2 ajustado pelos graus de liberdade de 0.041. Verifica-se de igual 

forma que todas as variáveis são significativas a 1% com a exceção de alguns sectores de 
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atividade, nomeadamente os setores E - Captação tratamento e distribuição de água e N - 

Atividades administrativas e dos serviços de apoio, que são significativos a 5% e o setor R - 

Atividades artísticas e outros que é significativo a 10%. Os setores D – Eletricidade e outros 

e J - Atividades de informação e de comunicação não são significativos. 

Uma vez que a variável 𝑑𝑖𝑚𝑐𝑜𝑚𝑖𝑠𝑠𝑎𝑜 é constituída por quatro dummies, é omita a dummy 

Microempresa, que toma o valor 1 se a empresa for microempresa e zero caso contrário. A 

dummy Pequena Empresa toma o valor 1 se a empresa for uma pequena empresa e zero caso 

contrário. A variável Média Empresa tem o valor 1 se a empresa for de tamanho médio e 

zero caso contrário e, por fim, a dummy Grande Empresa assume o valor 1 se a empresa for 

grande e zero caso contrário. Os resultados evidenciam que são as microempresas que 

apresentam uma resposta menos intensiva em termos de emprego. As estimativas reportadas 

de 0.0176, 0.0148 e 0.0132 indicam, respetivamente, que, quando comparadas com as 

microempresas, as pequenas, médias e grandes empresas são mais responsivas em termos de 

emprego a um choque da procura agregada, sendo que as pequenas empresas são as que 

apresentam uma maior reação em termos de emprego. 

Como abordado anteriormente, na literatura são encontrados resultados dispares sobre 

esta temática. Os resultados obtidos estão em consonância com o estudo de Burger et al. 

(2017) que comprovam que as empresas pequenas respondem mais rapidamente aos choques 

e reduzem o emprego quando a procura diminui. No entanto, as empresas que têm uma 

dimensão muito reduzida (menos de 10 trabalhadores) apresentam uma resposta em termos 

de emprego menos intensiva a choques da procura do que as empresas maiores. De forma 

semelhante, os autores Popov e Rocholl (2018) mostram que as empresas com menos de 20 

trabalhadores (microempresas e empresas de dimensão muito pequena) têm menor 

probabilidade de reduzir o emprego, uma vez que encaram custos de demissão mais elevados, 

potencialmente porque mantêm um relacionamento mais forte com os seus trabalhadores.  

Por sua vez, de acordo com Fabiani et al. (2015), as grandes empresas apresentam uma 

quantidade de trabalhadores a termo significativa, sendo mais fácil o despedimento de 

trabalhadores abrangidos por estes contratos do que trabalhadores com contratos a termos 

indeterminado. Assim é de esperar que as grandes empresas sejam mais responsivas em 

termos de emprego na medida em que apresentam mais flexibilidade nessa área. 

Identicamente, Serrasqueiro e Nunes (2008) mostram que as empresas maiores apresentam 

um maior desempenho e diversificação de atividades permitindo às empresas lidar com mais 
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sucesso com as possíveis mudanças do mercado, no entanto, um aumento do tamanho da 

empresa além do nível ideal pode significar diminuição do desempenho e atuar como uma 

desvantagem. 

Os resultados mostram que o número de trabalhadores é ajustado de forma menos 

severa à medida que as empresas aumentam as suas exportações para o mercado comunitário 

ou extracomunitário, sendo que o efeito é mais evidente quando as empresas exportam para 

o mercado comunitário. Isto significa que perante um choque negativo da procura agregada, 

as empresas mais exportadoras, principalmente as que exportam para o mercado 

comunitário, tenham uma resposta em termos de emprego mais suave. O aumento de um 

ponto percentual no rácio de exportação para o mercado comunitário ou para o mercado 

extracomunitário gera, respetivamente, uma variação negativa de 0,02% ou de 0,014% na 

magnitude da resposta das empresas ao choque. Para verificação de robustez foi estimado 

um modelo substituindo as variáveis continuas criadas por quatro variáveis dummies 

constituintes da base de dados. A variável Não Exporta toma o valor zero se a empresa não 

exporta e 1 caso contrário, Exporta Comunitário assume o valor 1 se exporta para o mercado 

comunitário e zero caso contrário, Exporta Extracomunitário adquire o valor 1 se a empresa 

exporta para o mercado extracomunitário e zero caso contrário. Por fim, a variável exporta 

comunitário e extracomunitário toma o valor 1 se a empresa exporta para o mercado 

comunitário e extracomunitário e zero caso contrário. Dos resultados obtidos (anexo 13) 

verifica-se que as empresas que exportam para o mercado comunitário ou para o mercado 

comunitário e extracomunitário são menos responsivas que as empresas não exportadoras e 

que as empresas que apenas exportam para o mercado extracomunitário são mais responsivas 

que as empresas não exportadoras. Os resultados, de um modo geral não são muito dispares 

dos obtidos na regressão anterior, apenas se verifica uma diferença em relação às exportações 

para o mercado extracomunitário. No entanto, o modelo recorrendo a essa variável não 

explica melhor a variação da variável dependente (R2 e R2 Ajustados iguais). 

Os resultados são corroborados pelos estudos de Lee et al. (2009), Martins (2016), 

Bugamelli et al. (2009) e Burger et al. (2017).  Lee et al. (2009) defende que o facto das 

empresas que no período pré-crise já eram orientadas para a exportação constituiu uma 

vantagem, uma vez que detinham vantagens sobre as restantes empresas sendo mais 

eficientes e mais capazes de superar momentos de mudança. Para além disso, considerando 

que em Portugal a queda da procura interna foi mais acentuada que a queda da procura 
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externa (Martins, 2016), as empresas exportadoras não sofreram tanto como as não 

exportadoras. Assim, embora existam desvantagens na crise, e mais propriamente na queda 

da procura agregada, continua a ser possível ver a crise como uma oportunidade. De facto, 

algumas empresas perante a crise económica e a queda da procura interna, podem 

concentrar-se nas exportações. 

As estimativas referentes à produtividade sugerem que quanto mais produtiva é a 

empresa, menor a intensidade da sua resposta em termos de emprego a um choque da 

procura agregada. Importa ressalvar que este efeito é calculado considerando a produtividade 

da empresa à partida. Considerando que perante uma redução no número de trabalhadores 

tendencialmente observa-se um aumento da produtividade estes resultados poderiam ser 

diferentes se fossem medidos de forma dinâmica. Estes resultados estão de acordo com as 

expectativas e são semelhantes aos resultados obtidos por Bugamelli et al. (2009) e Burger et 

al. (2017) que mostram que empresas mais produtivas apresentem uma maior resistência à 

crise, uma vez que a tendência do emprego deve ser melhor entre as empresas mais eficientes. 

Relativamente ao endividamento, as empresas com um rácio de endividamento maior 

são mais responsivas em termos de emprego. Quando o rácio aumenta numa unidade a 

resposta da empresa em termos de emprego varia, em média, 0,14%. Lawless et al. (2015) 

defendem que embora a maior parte dos estudos relacionados com empresas calculem o 

endividamento como o rácio entre o passivo e o ativo, existem razões para acreditar que num 

contexto de uma crise económica e financeira, a medida mais precisa para o cálculo do 

endividamento é o rácio da dívida, medida pelo total do passivo, e o volume de negócios. 

Assim para verificação de robustez foi estimado um modelo substituindo a variável 

endividamento pelo rácio do total de passivo sobre o volume de negócios, sendo o volume 

de negócios a soma das vendas e da prestação de serviços. Os resultados constam no anexo 

14. Verifica-se que o efeito do endividamento na variável dependente é semelhante, ou seja, 

as empresas com um rácio de endividamento maior são mais responsivas em termos de 

emprego a um choque da procura agregada. 

Rácios de endividamento elevados implicam também um maior esforço da empresa com 

o pagamento de juros da dívida e possíveis problemas de agência entre proprietários/gestores 

e credores o que traz efeitos negativos para a empresa, nomeadamente em termos de 

desempenho (Serrasqueiro e Nunes, 2008). Isso faz com que as empresas estejam mais 

debilitadas e, portanto, menos capazes de resistir à crise. Popov e Rocholl (2018) corroboram 
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estes resultados, demonstrando que empresas mais alavancadas exibem maiores elasticidades 

de emprego durante as crises e os funcionários de empresas com elevadas necessidades 

financeiras externas têm uma maior probabilidade de ficarem desempregados. 

Em relação à idade das empresas, os resultados sugerem que à medida que as empresas 

se tornam mais velhas tendem a responder mais em termos de emprego, verificando-se que 

por cada ano adicional de idade aumenta 0,057% a reação da empresa em termos de número 

de trabalhadores. Estes resultados são dispares dos resultados obtidos por (Fort et al., 2013) 

que defendem que as empresas mais jovens são mais responsivas em termos de emprego, 

sendo mais afetas em termos de emprego perante uma recessão económica. 

Dos setores de atividade que são significativos, são as empresas pertencentes aos setores 

B - Indústrias Extrativas e S - Outras Atividades de serviços que são mais responsivas em 

termos de emprego a um choque da procura agregada quando comparados com o setor da 

Agricultura (Sector A)  enquanto que as empresas pertencentes aos setores E - Captação, 

tratamento e distribuição de água e Q - Atividades de saúde humana e apoio social são os 

setores menos sensíveis em termos de emprego à crise em relação ao setor omitido. Seria de 

esperar que estes dois setores fossem menos responsivos em termos de emprego, de facto 

são dois setores que implicam a produção e distribuição de bens e serviços essenciais à 

população, nomeadamente os serviços de saúde e de água e saneamento, não sendo por isso 

tão suscetíveis a choques da procura agregada. A corroborar os setores mais responsivos, 

Bugamelli et al. (2009) mostra que foram essencialmente os setores dos serviços que 

evidenciaram cortes no número de trabalhadores e responderam redimensionando a 

quantidade de trabalho existente e a entrada de mais trabalhadores. 
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Conclusão 

A Grande Recessão teve implicações enormes a nível mundial, tendo apresentado um 

impacto particularmente negativo em Portugal. Na generalidade as empresas dos diferentes 

países afetados pela crise relataram o choque da procura como sendo um dos choques mais 

sentidos e com as piores repercussões. Nesse sentido, esta dissertação foca-se em estudar 

qual a resposta que as empresas apresentaram perante esse choque negativo. De entre todas 

as respostas possíveis, a literatura estudada evidenciou que uma parte significativa das 

empresas optou por uma estratégia de redução de custos, em particular os custos com a mão 

de obra. Dadas as características estruturais do mercado de trabalho português, caracterizado 

por uma elevada rigidez salarial e uma forte proteção do emprego (Martins, 2016), como em 

alguns países europeus, uma das estratégias mais escolhidas pelas empresas foi a redução do 

número de empregados.  

Deste modo, e respondendo à questão de investigação a aos objetivos propostos 

inicialmente, a investigação processou-se em duas etapas. Numa primeira etapa, recorreu-se 

a dados em painel para estimar um modelo econométrico que admite respostas diferenciadas 

das empresas, em termos de emprego, a um choque comum, de natureza macroeconómica. 

Como esperado, as respostas das empresas foram heterógeneas, em magnitude, sendo que, 

em termos médios, perante uma diminuição do output gap em um ponto percentual, as 

empresas responderam com uma diminuição de 0,8% no número de trabalhadores. Note-se 

que estes resultados são controlados também pelo comportamento do ciclo financeiro e da 

componente cíclica do comércio internacional, comuns a todas as empresas.  

Uma vez medida essa resposta heterógenea ao choque comum, na segunda etapa 

procurou-se avaliar quais as características das empresas que as levaram a responder dessa 

forma diferenciada (em termos de emprego). Para tal, recorrendo apenas a dados seccionais 

ao nível da empresa, estimou-se uma regressão linear múltipla, onde as observações da 

variável dependente do segundo modelo correspondem a coeficientes estimados na primeira 

etapa, que medem a magnitude da resposta de cada empresa à crise. Os resultados obtidos 

indicam que as pequenas empresas são as mais responsivas em termos de emprego a um 

choque da procura agregada, e as microempresas as menos responsivas, mostrando as médias 

empresas e as grandes empresas uma intensidade intermédia de resposta. As estimativas 

referentes à produtividade sugerem que quanto mais produtiva é a empresa, menor a 

intensidade da sua resposta em termos de emprego, de igual forma quanto maior a 
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capacidade exportadora da empresa o número de trabalhadores é ajustado de forma menos 

severa. Relativamente ao endividamento e à idade, as empresas com um rácio de 

endividamento maior ou com idade superior são mais responsivas em termos de emprego. 

Dos setores de atividade, são as empresas pertencentes aos setores B - Indústrias Extrativas 

e S - Outras Atividades de serviços que são mais responsivas em termos de emprego a um 

choque da procura agregada quando comparados com o setor A – Agricultura. Por outro 

lado, as empresas pertencentes aos setores E - Captação, tratamento e distribuição de água e 

outros e as Q - Atividades de saúde humana e apoio social são os setores menos sensíveis 

em termos de emprego à crise. 

O presente trabalho contribui para uma melhor compreensão de como as flutuações 

macroeconómicas - nomeadamente recessões mais acentuadas - afetam diretamente o 

comportamento de cada empresa e fornece inputs que podem ser importantes para avaliação 

das políticas económicas e macroprudenciais (estabilidade financeira).  

Uma limitação do trabalho é a não inclusão de desfasamentos temporais, isto é, avaliar 

se as empresas são mais reativas, em termos de emprego, ao choque da procura agregada em 

períodos seguintes e se algumas características teriam um efeito maior ou menor na 

magnitude da resposta da empresa, nesses períodos. O presente trabalho centra-se apenas na 

resposta das empresas em termos de emprego (número de empregados), no entanto, seria 

igualmente interessante o estudo da resposta das empresas à crise em termos de investimento 

ou de investigação e desenvolvimento. Seria de igual forma pertinente em futuras 

investigações o estudo de outras características que poderão influenciar a resposta das 

empresas à crise. Uma caraterística a estudar seria a propriedade familiar ou não da empresa 

e/ou a qualidade da gestão. No entanto, a base de dados utilizada não contém informação 

suficiente para incluir essas variáveis. A inclusão do estudo das cadeias produtivas e do efeito 

dominó/contágio seria igualmente interessante pois permitiria estudar de forma mais 

aprofundada a interligação entre setores e empresas. 
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Anexo 1 - Estatísticas Descritivas do output gap em percentagem do PIB 

potencial para Portugal, nos períodos de 1994 a 2018 e de 2006 a 2014 

 

Tabela 9 - Estatísticas descritivas da variável output gap 

 Total da amostra 
(1994-2018) 

Período de estudo 
(2006-2014) 

Observações  25 9 

Média  -0,796 -1,926 

Mediana -0,305 -1,845 

Variância 6,339 8,914 

Desvio Padrão 2,476  2,815 

Máximo 3,102 1,750 

Mínimo -6,093 -6,093 

Fonte: Elaboração própria, dados da WEO 
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Anexo 2 – Informação sobre o grupo de países da WEO 

 

Fonte: WEO Abril 2019 
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Anexo 3 - Estatísticas descritivas da variável income elasticity of  trade para os 

períodos de 1994 a 2018 e de 2006 a 2014 

 

Tabela 10 - Estatísticas descritivas da variável income elasticity of  trade 

 Total da amostra 
(1994-2018) 

Período de estudo 
(2006-2014) 

Observações  25 9 

Média  2,155 2,369 

Mediana 2,123 2,133 

Variância 1,021 1,635 

Desvio Padrão 0,990 1,279 

Máximo 5,398 5,398 

Mínimo 0,364 1,198 

Fonte: Elaboração própria, dados da WEO 
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Anexo 4 – Componente tendência da variável income elasticity of  trade  

 

Figura 6 - Componente tendência da variável income elasticity of  trade 
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Anexo 5 - Estatísticas descritivas da componente cíclica do comércio 

internacional, nos períodos de 1994 a 2018 e de 2006 a 2014 

 

Tabela 11 – Estatísticas descritivas da componente cíclica do comércio internacional 

 Total da amostra 
(1994-2018) 

Período de estudo 
(2006-2014) 

Observações  25 9 

Média  -0,00000812 0,3582 

Variância 0,85 1,476 

Desvio Padrão 0,922  1,215 

Máximo 3,3076 3,3076 

Mínimo -2,0336 -0,6966 
Fonte: Elaboração própria, dados da WEO 
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Anexo 6 - Estatísticas descritivas da variável ciclo financeiro para Portugal, 

nos períodos de 1994 a 2014 e de 2006 a 2014 

 

Tabela 12 - Estatísticas descritivas da variável do ciclo financeiro 

 Total da amostra 
(1994-2014) 

Período de estudo 
(2006-2014) 

Observações  21 9 

Média  0 0,813 

Mediana 0,324 3,655 

Variância 33,92 69,606 

Desvio Padrão 5,824 8,343 

Máximo 10,202 10,202 

Mínimo -17,343 -17,343 

Fonte: elaboração própria, BL 
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Anexo 7 – Estatísticas descritivas das variáveis da equação (4.1) 

 

Tabela 13 - Estatísticas descritivas das variáveis da equação (4.1) 

Variável  Média 
Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo Observações 

Log 
(Emprego) 

Overall 1.767 0.982 0.693 10.031 N = 1 233 015 

Between  0.936 0.693 9.839 n = 148 764 

 Within  0.273 -3.563 5.892 T-bar = 8.288 

Output gap 
Overall -1.805 2.771 -6.093 1.750 N = 1 233 015 

Between  0.603 -3.456 -0.126 n = 148 764 

 Within  2.720 -7.089 3.056 T-bar = 8.288 

Ciclo 
financeiro 

Overall 1.351 7.552 -17.343 10.202 N = 1 233 015 

Between  1.558 -2.566 5.201 n = 148 764 

 Within  7.420 -18.18 13.10 T-bar = 8.288 

Comércio 
internacional 

Overall 0.403 1.168 -0.697 3.308 N = 1 233 015 

Between  0.137 -0.254 0.788 n = 148 764 

 Within  1.162 -0.974 3.456 T-bar = 8.288 
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Anexo 8 – Dimensão das empresas de acordo com a recomendação da CE 

 

Tabela 14 - Dimensão das empresas de acordo com a recomendação da CE 

Categoria da 

empresa1 

Staff 

headcount 

Rotatividad

e balanço 
ou 

Total do 

balanço 

Tamanho 

médio 
<250 ¢ € 50 m  ¢ € 43 m 

Pequeno <50 ¢ € 10 m  ¢ € 10 m 

Micro <10 ¢ € 2 m  ¢ € 2 m 

 

Fonte: Comissão Europeia 

 

(1) A classificação da dimensão das empresas é baseada no número de funcionários e no volume total de 

negócios ou ativos, de acordo com a Recomendação 2003/361 da CE. Todas as informações disponíveis 

em https://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-definition_en  
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Anexo 9 – Estatísticas descritivas das variáveis referentes às empresas 

 

Tabela 15 - Estatísticas descritivas das variáveis referentes às empresas 

Variável  Média 
Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo Observações 

Dimensão  
Overall 1.302 0.562 1 4 N = 1 233 015 
Between  0.515 1 4 n = 148 764 

 Within  0.204 -1.364 3.677 T-bar = 8.288 

Exportações 
UE 

Overall 4.058 15.73 0 100 N = 1 233 015 
Between  13.92 0 100 n = 148 764 

 Within  7.242 -84.83 92.95 T-bar = 8.288 

Exportações 
Extra UE 

Overall 1.410 8.558 0 100.0 N = 1 233 015 
Between  6.985 0 100 n = 148 764 

 Within  4.903 -87.48 90.30 T-bar = 8.288 

Endividamento 
Overall 6.118 5634 -1370 6255586 N = 1 233 015 
Between  2028 -225.5 782277 n = 148 764 

 Within  5270 -782271 5473315 T-bar = 8.288 

Índice de 
Produtividade 

Overall 5.746 8.893 0 100 N = 1 233 015 
Between  8.018 0 97.39 n = 148 764 

 Within  3.654 -72.48 93.32 T-bar = 8.288 

Idade 
Overall 16.93 13.13 -0.5 502.5 N = 1 233 015 
Between  12.85 2 499 n = 148 764 

 Within  2.457 11.93 21.93 T-bar = 8.288 

Setor 
Overall 308.0 4.228 301 319 N = 1 233 015 
Between  4.201 301 319 n = 148 764 

 Within  0.437 292.9 323.4 T-bar = 8.288 
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Anexo 10 – Estatísticas descritivas da variável despesas com os funcionários  

 

Tabela 16 - Estatísticas descritivas da variável despesas com os funcionários 

Variável Observações Média 
Desvio 

padrão 
Mínimo Máximo 

Despesas com 

funcionários  
1 233 015 251812,8 2255730 0 427000000 
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Anexo 11 – Lista das secções do CAE-Rev.3 

 

Tabela 17 - Secções do CAE-Rev.3 

Secção Designação 

A Agricultura, produção animal, caça, floresta e pesca 

B Indústrias Extrativas 

C Indústrias Transformadoras 

D Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 

E Captação, tratamento e distribuição de água; saneamento gestão de resíduos e 
despoluição 

F Construção 

G Comércio por grosso e a retalho; reparação de veículos automóveis e motociclos 

H Transportes e armazenagem 

I Alojamento, restauração e similares 

J Atividades de informação e de comunicação 

K Atividades financeiras e de seguros 

L Atividades Imobiliárias 

M Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares 

N Atividades administrativas e dos serviços de apoio 

O Administração Pública e Defesa; Segurança Social Obrigatória 

P Educação 

Q Atividades de saúde humana e apoio social 

R Atividades artísticas, de espetáculos, desportivas e recreativas 

S Outras Atividades de serviços 

T Atividades das famílias empregadoras de pessoal doméstico e atividades 
produção 

U Atividades dos organismos internacionais e outras instituições extraterritoriais 

 
Fonte: elaboração própria, CAE-Rev.3 (2007) 
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Anexo 12 – Resumo de variáveis  

 

Tabela 18 – Resumo das variáveis  

 

Identificador 

da variável 

Nome da 

Variável 
Fórmula de cálculo 

Base de 

dados 
Disponível em: 

𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡_𝑔𝑎𝑝 
Procura 

Agregada 

𝑃𝐼𝐵𝑟𝑒𝑎𝑙 − 𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙

𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙
 WEO 

https://www.imf.org/extern

al/pubs/ft/weo/2019/01/w

eodata/index.aspx 

𝑐𝑖 
Comércio 

internacional 
𝑖𝑛𝑐_𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 − 𝑖𝑛𝑐_𝑡𝑟 1 WEO 

https://www.imf.org/extern

al/pubs/ft/weo/2019/01/w

eodata/index.aspx 

𝑑𝑐_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥_𝑓 
Ciclo 

financeiro 
Ver Comunale (2015) BL 

https://www.lb.lt/en/researc

h-database 

𝐿𝑜𝑔(𝐸001) 
Número de 

empregados 

Logaritmo do número de 

empregados de cada empresa 
PHCB BPLIM 

𝑑𝑖𝑚𝑐𝑜𝑚𝑖𝑠𝑠𝑎𝑜 Dimensão 
De acordo com a Recomendação 

2003/361 da CE  
PHCB BPLIM 

𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 Idade 𝑎𝑛𝑜 − 𝑎𝑛𝑐𝑜𝑛 + 0,5 2 PHCB BPLIM 

𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒 
Exportações 

marcado UE 

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 𝑈𝐸

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠
∗ 100 PHCB BPLIM 

𝑒𝑥𝑝𝑢𝑒2 

Exportações 

marcado extra-

UE 

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎 𝑈𝐸

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠
∗ 100 PHCB BPLIM 

𝑒𝑛𝑑𝑣 Nível da dívida 
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠
 PHCB BPLIM 

𝑖𝑛𝑑𝑝𝑟𝑜𝑑 
Índice de 

Produtividade 
𝑝𝑟𝑜𝑑 − 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑎𝑥 3 PHCB BPLIM 

𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟 
Setor de 

atuação 
Secções do CAE Rev-3 PHCB BPLIM 

Fonte: elaboração própria, WEO, BL, PHCB 

 

(1) Onde 𝑖𝑛𝑐_𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 corresponde à income elasticity of trade e 𝑖𝑛𝑐_𝑡𝑟 é a componente tendência da income elasticity 

of trade 

(2) 𝐴𝑛𝑐𝑜𝑛 corresponde ao ano de constituição da empresa. 

(3) Onde 𝑃𝑟𝑜𝑑 corresponde à produtividade de cada empresa e 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑚𝑎𝑥 é a produtividade máxima para cada 

CAE Rev-3 
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Anexo 13 – Teste de robustez para as exportações 

Tabela 19 - Teste de robustez para as exportações 

desvios padrão robustos em parêntesis ; * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01  

 �̂�𝟐𝐢 (2006) 

Pequenas Empresas 0.0184*** 
 (0.000459) 
Médias Empresas 0.0159*** 
 (0.00107) 
Grandes Empresas  0.0143*** 
 (0.00238) 
Endividamento -0.0000108*** 
 (0.00000331) 
Produtividade -0.000553*** 
 (0.0000205) 
Idade 0.000573*** 
 (0.0000134) 
B - Indústrias Extrativas 0.0332*** 
 (0.00301) 
C - Indústrias Transformadoras 0.00865*** 
 (0.00108) 
D - Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 0.00540 
 (0.00660) 
E - Captação, tratamento e distribuição de água; saneamento gestão de 
resíduos e despoluição 

-0.00874** 

 (0.00384) 
F - Construção 0.0303*** 
 (0.00112) 
G - Comércio por grosso e a retalho; reparação de veículos automóveis e 
motociclos 

0.00722*** 

 (0.00103) 
H - Transportes e armazenagem -0.00413*** 
 (0.00124) 
I - Alojamento, restauração e similares 0.00836*** 
 (0.00110) 
J - Atividades de informação e de comunicação 0.000335 
 (0.00178) 
L - Atividades Imobiliárias 0.00965*** 
 (0.00146) 
M - Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares 0.00000795 
 (0.00114) 
N- Atividades administrativas e dos serviços de apoio 0.00313** 
 (0.00153) 
P - Educação 0.00102 
 (0.00162) 
Q - Atividades de saúde humana e apoio social -0.00598*** 
 (0.00117) 
R - Atividades artísticas, de espetáculos, desportivas e recreativas 0.00439* 
 (0.00232) 
S - Outras Atividades de serviços 0.0142*** 
 (0.00134) 
Exporta para o mercado comunitário  -0.00713*** 
 (0.000617) 
Exporta para o mercado extracomunitário 0.000229 
 (0.00111) 
Exporta para o mercado comunitário e extracomunitário -0.0107*** 
 (0.000858) 
Constante -0.00698*** 
 (0.00101) 

Observações 145 790 
Número de empresas 145 790 
R2 0.0643 
R2 Ajustado 0.0641 
Estatística F 357.3480 
 Prob>F=0 
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Tabela 20 - Teste de robustez para o rácio de endividamento 

 �̂�𝟐𝐢 (2006) 

Pequenas Empresas 0.0176*** 
 (0.000449) 
Médias Empresas 0.0148*** 
 (0.00105) 
Grandes Empresas  0.0132*** 
 (0.00236) 
Exportações UE -0.000175*** 
 (0.0000127) 
Exportações Extra UE -0.000135*** 
 (0.0000256) 
Produtividade -0.000571*** 
 (0.0000205) 
Idade 0.000566*** 
 (0.0000134) 
B - Indústrias Extrativas 0.0330*** 
 (0.00302) 
C - Indústrias Transformadoras 0.00829*** 
 (0.00108) 
D - Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 0.00579 
 (0.00661) 
E - Captação, tratamento e distribuição de água; saneamento gestão de 
resíduos e despoluição 

-0.00929** 

 (0.00385) 
F - Construção 0.0306*** 
 (0.00112) 
G - Comércio por grosso e a retalho; reparação de veículos automóveis e 
motociclos 

0.00669*** 

 (0.00103) 
H - Transportes e armazenagem -0.00383*** 
 (0.00124) 
I - Alojamento, restauração e similares 0.00864*** 
 (0.00110) 
J - Atividades de informação e de comunicação -0.000692 
 (0.00178) 
L - Atividades Imobiliárias 0.00972*** 
 (0.00146) 
M - Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares -0.000240 
 (0.00114) 
N- Atividades administrativas e dos serviços de apoio 0.00315** 
 (0.00153) 
P - Educação 0.00138 
 (0.00162) 
Q - Atividades de saúde humana e apoio social -0.00575*** 
 (0.00117) 
R - Atividades artísticas, de espetáculos, desportivas e recreativas 0.00422* 
 (0.00232) 
S - Outras Atividades de serviços 0.0143*** 
 (0.00134) 
 Rácio de endividamento 1.07e-08*** 
 (2.33e-09) 
Constante -0.00689*** 
 (0.00102) 

Observações 145 790 
Número de empresas 145 790 
R2 0.0643 
R2 Ajustado 0.0641 
Estatística F 373.2566 
 Prob>F=0 

desvios padrão robustos em parêntesis; * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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