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Editorial
Janeiro 2016

O quarto namero da Revista de Estudos Econémicos, e o primeiro de
2016, inclui trés artigos estudando as empresas portuguesas e os setores de
atividade em que se inserem. Todos os artigos tém uma base empirica, ou
seja, usam e estudam dados referentes a atividade econémica em Portugal.
Contudo, os temas, as metodologias e o espirito das andlises apresentam
uma relacdo heterogénea com a modelizagdo e a literatura econémicas.
O primeiro artigo estd estreitamente ligado a &reas cldssicas da economia
financeira em termos quer de teoria quer de trabalho empirico mas com
uma ligagdo a este corpo de conhecimento suficientemente flexivel para
a andlise contemplar algumas caracteristicas distintivas do financiamento
das empresas portuguesas. O segundo artigo assenta num esforco de
modelizacdo estrutural suficientemente detalhado para permitir a elaboragao
de contrafatuais relativos a empresas e setores e apurar resultados sobre
os niveis de eficiéncia a partir da comparacdo entre os dados de base e os
contrafatuais gerados. O terceiro artigo tem uma natureza descritiva sem
grandes estruturas tedricas subjacentes mas capturando e documentando
comportamentos empresariais da maior relevancia e atualidade.

O primeiro artigo deste nimero da Revista de Estudos Econémicos é
da autoria de Luciana Barbosa e de Paulo Soares de Pinho e tem o titulo
“Estrutura do Financiamento da Empresas”. Este trabalho utiliza informagao
detalhada de base anual sobre um grande ntmero de empresas para
analisar a composigdo da divida das empresas e estimar os principais fatores
determinantes dessa composi¢cdo. Os dados sdo provenientes da Central
de Balangos do Banco de Portugal a qual é alimentada desde 2006 pelos
dados oficiais do sistema de Informagdo Empresarial Simplificada. A amostra,
cobrindo os anos de 2006 a 2012, inclui 655 mil observagdes correspondendo a
147 mil empresas.

As fontes de financiamento estudadas na andlise sdo quatro: o crédito
bancdrio, o crédito obtido junto de clientes e fornecedores, conta corrente
com o fisco e empréstimos de acionistas (suprimentos) ou de outras unidades
do mesmo grupo econémico. Algumas destas fontes, como os suprimentos,
tém uma importancia na economia portuguesa muito superior ao relevo com
que sdo tratadas nas referéncias internacionais. Os tipos de financiamento
sdo modelizados econometricamente como um sistema de equagdes, em
que as varidveis explicadas sdo o valor de cada fonte de financiamento
como percentagem dos ativos e as varidveis explicativas incluem, entre
outras, medidas de rentabilidade das empresas, taxas de crescimento das
vendas, a dimensdo da empresa, a idade da empresa e variaveis de controlo
para o ano, ramo de atividade e para a insercio da empresa num grupo
econémico. Os resultados mostram que a rentabilidade das empresas esta
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negativamente correlacionada com a utilizagdo das quatro formas de divida
estudadas, indiciando um uso mais intensivo do autofinanciamento. A idade
das empresas também tem geralmente um efeito negativo no endividamento,
o que podera ter varias explicagdes associadas ao ciclo de vida das empresas.
Estimou-se um efeito positivo da taxa de crescimento das vendas nos niveis
de endividamento, possivelmente devido a necessidade de financiar empresas
em crescimento. Outra varidvel propiciando niveis de endividamento mais
elevados é a volatilidade das vendas. O artigo contém varios resultados
adicionais para outras varidveis de interesse e encontra algumas situagdes
com heterogeneidade significativa, como é o caso do efeito da dimensédo das
empresas na utilizagdo das diferentes fontes de financiamento.

O segundo artigo é da autoria de Daniel Dias, Carlos Robalo Marques
e Christine Richmond e tem o titulo “Afetacdo de recursos em Portugal:
comparagdo entre setores”. Na esteira de uma literatura dissecando problemas
de eficiéncia através da realizacdo de comparagdes internacionais, os autores
estudam se os servigos tém maiores niveis de ineficiéncia que os setores
industriais, um resultado indicado na referida literatura. A andlise assenta
numa especificacdo detalhada das fungdes de producdo das empresas de
cada ramo de atividade e na determinacdo das quantidades de equilibrio
da produgdo, utilizacdo de capital, de trabalho e de inputs intermédios a
partir de equagdes sumariando equilibrios com mercados concorrenciais nos
inputs e mercados de concorréncia monopolistica nos produtos finais. O
resultado final é uma distribuicao da utilizagao de inputs e de outputs pelas
empresas onde, na auséncia de distor¢des, todas as empresas do mesmo setor
deveriam ter padroes de utilizagdo de recursos semelhantes (por exemplo a
mesma intensidade capitalistica). Como de facto as empresas exibem uma
heterogeneidade significativa na utilizagdo de recursos, isso significa que
varias distor¢des deverdo estar presentes, deteriorando o nivel de eficiéncia
com que os recursos sdo usados.

Os ganhos de eficiéncia possiveis podem ser estimados assumindo que
as empresas em cada setor fazem convergir a utilizagdo dos inputs para
os valores corretos nesse setor, sujeito a restrigio de manter o mesmo uso
agregado de recursos por setor. Para quantificar o produto na situagdo
de base, com distor¢des, o modelo é calibrado com alguns pressupostos
(sobre as elasticidades de substituicdo na procura e sobre os parametros das
fungdes Cobb-Douglas) e com dados empiricos de 236 022 observagdes de
2008 e de 230 157 de 2010 provenientes do sistema Informagdo Empresarial
Simplificada, uma fonte ja referida anteriormente. Comparando o produto
simulado pelo modelo com esta afetagdo de recursos sem distor¢des e o
produto na situacdo de base obtemos uma medida da ineficiéncia existente.
Os resultados da andlise mostram niveis de ineficiéncia globais acima dos
40%, com niveis de ineficiéncia muito inferiores na industria (cerca de 16%)
por comparagdo com os servicos (entre os 43% e os 50% dependendo do
ano). Estes resultados alteram-se ao modificar vérias op¢des metodolégicas
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relativamente a pressupostos e tratamento dos dados. Apés um conjunto
de alteragoes plausiveis ser adotado os resultados continuam a indicar um
diferencial de eficiéncia muito substancial entre indtstria e servicos, apesar
de mais reduzido. Numa segunda parte o artigo analisa as fontes desta
diferenca decompondo-a nos efeitos de ajustamento lento ou inexistente a
choques na produtividade (incluindo desfasamentos nos ajustamento do fator
trabalho e rigidez nos precos do produto), diferencas nas estruturas das
empresas (distor¢des interpretadas como decorrentes da maior informalidade
nos servicos) e por dltimo diferencas na distribuicdo das idades das empresas,
sendo que o efeito liquido deste dltimo fator contribui para uma menor
diferenca entre a ineficiéncia dos servigos e a da industria.

O terceiro e ultimo artigo, da autoria de Fernando Martins e com o titulo
“A reagdo das empresas portuguesas a crise econémica e financeira: principais
choques e mecanismos de ajustamento” explora uma base de dados recolhidos
entre julho de 2014 e fevereiro de 2015 com informacdo sobre as alteragdes
de comportamento das empresas em reagdo aos problemas gerados pela
crise. A recolha e constru¢do da base de dados sobre empresas portuguesas
inseriu-se num esfor¢o de economistas do Banco Central Europeu e dos
Bancos Centrais nacionais para documentar as formas como as empresas
experimentaram os choques nos anos de crise econémica e financeira, de como
procuraram responder a estes choques e de como os choques e reagdes por eles
suscitados tiveram impacto nos mercados de trabalho. Os dados recolhidos
cobriram cerca de 1400 empresas, de dimensdes e ramos de atividade muito
variados. No que diz respeito as fontes e natureza dos choques sofridos,
o inquérito considerou choques de procura, choques na oferta de crédito,
choques nos padrdes de pagamento pelos clientes e choques nas ofertas
pelos fornecedores. Apesar de os choques negativos dominarem, como seria
de esperar, os dados revelam uma heterogeneidade surpreendente. Apenas
3,7% das empresas ndo sofreram choques, 25,1% sofreram apenas choques
negativos, 14,3% sofreram choques positivos e 56,9% sofreram choques
positivos e negativos sendo estes tiltimos mais numerosos. Os choques mais
relevantes foram a deterioragdo nos padrdes de pagamento dos clientes e a
reducdo da procura, seguidos de choques no acesso ao crédito. Os choques
foram maioritariamente descritos como tendo uma natureza permanente.
Quanto as reacdes aos choques, o inquérito considerou duas grandes areas:
altera¢des nas politicas de formagdo de pregos e ajustamentos dos custos
laborais e emprego. Na primeira drea salienta-se um aumento da flexibilidade
na defini¢do dos pregos por exemplo através de uma maior frequéncia de
ajustamento dos precos devida a pressdes concorrenciais. Na drea dos custos
laborais as empresas reportam ajustamento nos componentes varidveis dos
saldrios e ajustamentos do volume de emprego sobretudo no congelamento
das admissdes de trabalhadores permanentes e redug¢des no nimero de
trabalhadores com contratos temporéarios.
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No seu conjunto, os vdrios trabalhos contribuem para aprofundar o
conhecimento que temos das empresas portuguesas, do seu comportamento,
das suas estruturas e da sua enorme e por vezes negligenciada diversidade.



Estrutura de financiamento das empresas

Luciana Barbosa Paulo Soares de Pinho
Banco de Portugal Nova SBE

Janeiro 2016

Resumo

O financiamento é crucial para as empresas investirem, mas também realizar a sua
atividade didria. Diferentes tipos de divida tém diferentes caracteristicas e diferentes
requisitos para as empresas. Este artigo procura identificar os principais determinantes da
estrutura de financiamento das empresas. Para além do financiamento bancario e crédito
comercial, duas fontes de financiamento relevantes para as empresas, sio também incluidas
na andlise a divida ao Estado e os empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo.
Os resultados sugerem que as algumas caracteristicas apresentam uma relagdo sobre as
alternativas fontes de financiamento, como a rendibilidade, enquanto a relagdo com outras
caracteriticas é diferenciada. Os resultados sugerem também a relevancia das varidveis
relacionadas com a atividade, o ciclo operacional, e risco de negécio das empresas na
respetiva estrutura de financiamento. (JEL: G21, G32)

Introducao

financiamento é crucial para as empresas investirem e expandirem,
mas também para realizarem a sua atividade no curto prazo.
Algumas empresas financiam-se essencialmente através de fundos
internos, enquanto outras empresas financiam-se sobretudo por recursos
externos. Os determinantes da estrutura de capital das empresas, bem como
a sua heterogeneidade, sdo topicos relevantes em corporate finance, mas sao
também relevantes dada a potencial interagdo com a economia real. O nivel
de endividamento das empresas Portuguesas e o seu impacto na recuperagdo
da atividade econémica tém sido amplamente discutidos nos tltimos anos,
em particular durante a recente crise.

A literatura sobre a estrutura de capital das empresas é vasta. Em
particular, esta literatura analisa as vantagens e desvantagens dos capitais
préprios e da divida para as empresas, decorrente das imperfei¢des nos
mercados de capital, conflitos de interesses ou beneficios ficais. A teoria
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trade-off (que defende um racio de endividamento 6timo, refletindo as
vantagens e os custos inerentes a divida), e a teoria pecking order (a qual
defende uma hierarquia 6tima no uso de nas fontes de financiamento
alternativas) sdo duas das mais principais teorias nesta area. Contudo,
a andlise da composi¢do do financiamento das empresas é também um
topico relevante. De facto, mesmo entre empresas que apresentam récios de
endividamento relativamente estdveis, uma parte ndo negligencidvel destas
apresenta alteragdes na respetiva estrutura de financiamento (como discutido
em Rauh e Sufi (2010)).

Diferentes tipos de divida tém associadas diferentes caracteristicas, bem
como diferentes exigéncias para as empresas. Por exemplo, cada tipo de
divida tem diferentes mecanismos de funcionamento de mercado, diferentes
exigéncias de informacdo ou mesmo diferentes regimes de amortizagdo.
Deste modo, é também relevante analisar a composi¢do do financiamento
das empresas. Neste contexto, alguns estudos exploraram as diferentes
componentes da divida, assim como o acesso das empresas a mercados
financeiros. Dada a relevancia no financiamento das empresas em varios
paises, o crédito bancério e o crédito comercial sdo duas das componentes
de divida que tém merecido particular atengéo.

O presente artigo investiga a composicao do financiamento das empresas.
Em particular, para além do financiamento bancério e crédito comercial,
a andlise inclui também dividas ao Estado e empréstimos concedidos por
acionistas ou operagdes entre empresas do mesmo grupo econémico. A
divida ao Estado poderd ser um instrumento relevante para as empresas
na gestdo de liquidez e necessidades de fundo de maneiro. Por sua vez,
a andlise dos empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo assume
importancia dada a natureza deste financiamento, i.e. os acionistas optam por
financiar as empresas através de divida por oposi¢ao ao aumento dos capitais
proprios. O objetivo deste artigo visa identificar os principais determinantes
do financiamento bancario, crédito comercial, assim como da divida ao
Estado e dos empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo. A andlise
é efetuada explorando dados micro para o sector empresarial portugués,
tendo por base a informacdo disponivel na Central de Balangos, que cobre
virtualmente a totalidade do sector.

Este artigo contribui para a literatura empirica sobre financiamento
das empresas, na medida em que explora diferentes componentes de
financiamento, que apresentam diferentes caracteristicas e consequentemente
expdem as empresas a diferentes choques. Adicionalmente, outro contributo
relaciona-se com a discussdo sobre componentes de divida que ndo sdo
tipicamente analisados e como tal ndo estdo tdo bem documentados
na literatura de gestdo de liquidez ou financiamento das empresas,
nomeadamente, dividas ao Estado e empréstimos de acionistas ou operagdes
intra-grupo.



De acordo com os resultados obtidos, observa-se que a rendibilidade
das empresas estd negativamente relacionada com todas as fontes
de financiamento consideradas. Observa-se também que as varidveis
relacionadas com a atividade e ciclo operacional das empresas assumem
também um papel relevante na estrutura de financiamento. Adicionalmente,
os resultados sugerem que o risco de negdcio das empresas parece ser um fator
relevante, sobretudo para as dividas ao Estado e empréstimos de acionistas ou
operagOes intra-grupo.

O presente artigo estd organizado da seguinte forma: a Secgdo 2 apresenta
brevemente a literatura sobre o financiamento das empresas. A Seccdo 3
apresenta as bases de dados utilizados na andlise e algumas estatisticas
descritivas. A Seccdo 4 apresenta os principais resultados econométricos. A
Seccdo 5 explora a potencial heterogeneidade entre as empresas, enquanto a
Seccdo 6 apresenta os resultados da andlise de robustez. Por fim, a Secgdo 7
apresenta as principais conclusdes.

Revisdo da Literatura

De acordo com Modigliani e Miller (1958), sob determinadas hipéteses, em
particular a auséncia de impostos, a estrutura de capital de uma empresa é
irrelevante na determinacdo do seu valor. No entanto, como discutido em
Modigliani e Miller (1963), o sistema fiscal e a possibilidade de registar o
pagamento de juros como custo (dando origem a beneficios fiscais), alterou
significativamente esta discussdo. Os autores revogaram a anterior preposi¢io
da irrelevincia da estrutura de capital das empresas, ao demonstrarem que a
divida pode gerar beneficios para as emperesas, embora tenha também custos,
como os custos de faléncia.

Desde este artigos, registou-se uma vaga de investigagdo sobre a estrutura
de capital das empresas, quer em termos tedricos quer empiricos. Uma
parte significativa da literatura empirica procura testar as duas principais
teorias sobre o financiamento das empresas: a teoria trade-off e a teoria
pecking order (Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)). De acordo com a
primeira teoria, as empresas procuram atingir niveis 6timos para o racio
de endividamento, tendo em consideragdo os custos de divida (e.g. custos
de faléncia, conflitos de agéncia entre acionistas e credores) e os respetivos
beneficios (e.g. poupangas fiscais, mitigacdo dos custos de agéncia entre
acionistas e gestores). Por sua vez, a teoria pecking order defende que as
empresas tém uma hierarquia 6tima para o uso de diferentes fontes de
financiamento, decorrente das assimetrias de informacdo entre agentes nos
mercados. De acordo com esta teoria, as empresas primeiro financiam-se
através de fundos internos. Depois, se necessario, recorrem a financiamento
externo. A emissdo de capitais proprios deve apenas ocorrer quando a
capacidade de obtencdo de divida estiver limitada. Apesar destas teorias



terem identificado aspectos relevantes sobre a estrutura de capital das
empresas, varios factos persistem sem explicacdo. Por exemplo, nenhuma
das teorias conseguiu explicar a heterogeneidade da estrutura de capital
das empresas. Mais recentemente, outras teorias procuram explicagdes
alternativos para as decisdes das empresas, procurando conciliar a teoria e
a evidéncia empirica. Neste contexto, refira-se a abordagem dindmica da teoria
trade-off (relacionada, por exemplo, com custos de ajustamento ou decisdes de
investimento enddgenas), ou a teoria Market timing.!

Um maior conhecimento sobre as decisdes das empresas entre capitais
préprios ou financiamento externo é um tépico relevante na andlise do
financiamento das empresas. No entanto, é também importante investigar
a estrutura de financiamento das empresas. Efetivamente, mesmo para
empresas que apresentam racios de endividamento relativamente estaveis (i.e.
capitais proprios versus divida), parte dessas empresas apresentam também
alteracbes na estrutura da divida, como evidenciou Rauh e Sufi (2010).

Relativamente a divida financeira, estudos empiricos (entre os quais
Barclay e Smith (1995), Gomes e Phillips (2005), Houston e James (1996) e
Houston e James (2001), Johnson (1997), Cantillo e Wright. (2000), ou Hadlock
e James (2002)) exploraram a relacdo entre as caracteristicas das empresas e
o recurso a fontes de financiamento de mercado ou financiamento junto de
outras institui¢des. Em geral, estes estudos confirmam a relagdo positiva entre
financiamento de mercado com a dimensdo, racio de alavancagem, idade, e
montantes emitidos das empresas. Denis e Mihov (2003) também analisaram
os diferentes tipos de divida, explorando novas emissdes de divida. Os autores
encontraram como varidvel determinante o risco de crédito das empresas
(qualidade das empresas). Os resultados sugerem que as empresas com
menor risco de crédito tém acesso aos mercados de divida, empresas com
risco de crédito médio obtém financiamento bancdrio, enquanto as empresas
com maior risco de crédito tendem a financiar-se junto de institui¢des nao
bancérias.

Mais recentemente, Rauh e Sufi (2010) adoptaram uma perspetiva
diferente na andlise da estrutura de capital das empresas e respetiva
composicdo da divida. Os autores encontraram evidéncia de que algumas
das relagdes standard entre as caracteristicas das empresas e o racio
de endividamento podem mudar quando considerados os diferentes
instrumentos de divida. Adicionalmente, encontraram evidéncia para o
recurso a diversas fontes de financiamento em simultineo, e que estas
decisdes sdo também condicionadas pelo risco de crédito das empresas. Colla
et al. (2013) alargaram o conjunto de empresas analisado em Rauh e Sufi (2010),
integrando empresas sem notagdes de rating. Com estes dados, os autores

1. Veja-se Graham e Leary (2011) para um resumo da literatura sobre estrutura de capital das
empresas.



encontraram evidéncias no sentido de alguma especializagdo/concentragdo
num determinado tipo de divida. De qualquer forma, este estudo confirmou
a relevancia de uma andlise mais detalhada das componentes de divida na
discussdo sobre o financiamento das empresas.

Dada a importancia do crédito bancario como fonte de financiamento
externo das empresas, uma vez que uma parte muito significativas das
empresas ndo tem acesso aos mercados de divida em vdrios paises, uma outra
area da investigacdo explora este tipo financiamento, bem como as relagdes
empresa-banco. Esta literatura é bastante extensa e sugere, por exemplo,
que os relacionamentos bancdrios tém impacto na capacidade das empresas
obterem financiamento externo.

De acordo com a literatura, as relagdes empresa-banco sdo determinantes
na mitigacdo das assimetrias de informagdo, que afectam sobretudo as
empresas de menor dimensdo e mais jovens. A literatura sugere que as
empresas podem beneficiar por terem poucos relacdes e relacionamentos
estidveis. No entanto, os resultados empiricos sdo mistos.? Os dados
revelam que vérias empresas estabelecem mais do que um relacionamento
bancério. Efetivamente, estes relacionamentos sdo condicionados por diversos
fatores. Quer as empresas, quer os bancos enfrentam um trade-off entre os
beneficios de relacionamentos mais estaveis e os beneficios de uma maior
diversificagdo de credores/empresas. Nesta andlise sdo consideradas, por
exemplo, situagdes de hold-up para as empresas, concorréncia no mercado de
crédito ou a diversificacdo da carteira de clientes dos bancos (Carletti ef al.
(2007)). A relagdo entre o ntimero de relacionamentos bancdrios e a qualidade
de crédito das empresas tem também sido alvo de investigacdo, embora com
resultados divergentes (e.g. Degryse e Ongena (2001), Farinha e Santos (2002),
e Fok et al. (2004)).

Além da divida de mercado e do crédito bancéario, a literatura tem
também investigado outras fontes de financiamento, tal como o crédito
comercial. Este topico foi em grande medida motivado pelo facto do
crédito comercial ser amplamente utilizado pelas empresas, constituindo
uma fonte de financiamento importante para varias empresas. Numa
perspetiva mais tradicional, o crédito comercial desempenha um papel
"nado-financeiro", contribuindo, por exemplo, para a redugdo dos custos de
transagdo, discriminagdo de pregos, garantia de qualidade dos produtos ou
para fortalecer relacionamentos mais longos e estaveis entre fornecedores e

2. Por exemplo, um aumento do ntimero de relagdes bancarias diminui a quantidade de crédito
(Petersen e Rajan (1994), Cole (1998) e Harho e Korting (1998)), enquanto os relacionamentos
mais longos aumentam a disponibilidade de crédito (Petersen e Rajan (1994), Harhoff e Korting
(1998)), e diminuiu as necessidades de colateral (Harhoff e Korting (1998) e Berger e Udell
(1995)). No entanto, em relacdo as taxas de juro a evidéncia empirica é divergente (por exemplo,
Berger e Udell (1995), Houston e James (1996), Petersen e Rajan (1994), Bonfim et al. (2009)).



clientes, (e.g. Petersen e Rajan (1997)). A perspectiva financeira complementou
esta andlise.

Dado o elevado custo implicito associado ao crédito comercial (com base
na taxa de juro implicita), uma das principais questdes em discussdo é a
relacdo entre crédito comercial e fontes de financiamento alternativas (menos
onerosas), em particular o crédito bancério. A ideia predominante defende
que as empresas recorrem ao crédito comercial quando enfrentam restri¢des
no financiamento bancério (e.g. Petersen e Rajan (1994), Nilsen (2002), e
Cuniat (2007)).3 O crédito comercial é, assim, definido como um financiamnto
substituto, i.e. as empresas recorrem a outras fontes de financiamento antes
do crédito comercial (por exemplo Atanasova e Wilson (2004)). No entanto,
de acordo com Biais e Gollier (1997) e Burkart e Ellingsen (2004), o crédito
comercial pode também ser interpretado como uma fonte de financiamento
complementar ao crédito bancério. Este argumento assenta na hip6tese de que
os fornecedores tém vantagem comparativa na aquisicdo de informacao, na
analise da atividade das empresas, e na monotorizagdo das suas a¢des. Assim,
face a maior capacidade dos fornecedores em diferenciar as empresas, o facto
das empresas terem crédito comercial pode sinalizar a qualidade de crédito
das empresas para outros credores.

O estudo apresentado neste artigo explora as diferentes fontes de
financiamento das empresas, como discutido em Rauh e Sufi (2010). No
entanto, enquanto os autores investigam diferentes instrumentos de divida
financeira, neste artigo analisa-se as responsabilidades das empresas de uma
forma mais abrangente. Assim, este estudo relaciona-se com a literatura
que analisam o crédito bancario e crédito comercial, duas das principais
fontes de financiamento das empresas, mas inclui também outras fontes
de financiamento, nomeadamente a divida ao Estado e os empréstimos
concedidos por acionistas ou operac¢des intra-grupo. Estas componentes nao
sdo usualmente exploradas e como tal ndo se encontram bem documentadas
e discutidas na literatura empirica sobre o financiamento das empresas.

A divida ao Estado podera estar relacionada com a possibilidade das
empresas explorarem o regime de pagamento desses passivos (i.e. podera
funcionar como um instrumento para as empresas superarem/gerirem
necessidades de financiamento de curto-prazo). Por sua vez, os empréstimos
de acionistas ou operagdes intra-grupo levantam vérias questdes uma vez que
os credores sdo os detentores das empresas. Dependendo dos contratos, os
empréstimos de acionistas podem ser considerados como capitais préprios
pelos restantes credores. Em vérias jurisdi¢cbes, estes empréstimos sdo

3. Cufiem (2007), tendo por base um painel de empresas do Reino Unido, encontrou evidencias
que o crédito comercial é usado na margem, ou seja, quando outras formas de financiamento
ja foram esgotadas. Os resultados sugerem também que a evolugdo do crédito comercial estd
relacionado com a duragdo das relagdes comerciais, e que este tipo de crédito é mais relevante
para empresas com baixos niveis de liquidez.



tratados como capital em situagdes de insolvéncia. Adicionalmente, algumas
especificidades na remuneragdo destes empréstimos podem contribuir para
a sua atratividade. Em particular, os juros destes empréstimos, em algumas
circunstancias, poderdo ser reconhecidos como custos. Ou seja, para os
outros credores estes empréstimos podem ser interpretados como uma
forma de capital, mas permitem obter beneficios fiscais para as empresas.
Uma vez que na Europa a diminuigdo de capitais proprios das empresas
encontra-se significativamente condicionada, empréstimos de acionistas ou
operagdes intra-grupo tornam-se uma forma mais flexivel de financiamento
das empresas por parte dos acionistas, por comparacdo com a injecdo de
capital na empresa. O reembolso destes empréstimos devera estar definido
pelas cldusulas dos contractos em vez da lei geral sobre os capitais proprios.
Adicionalmente, na perspetiva dos acionistas, poderd também existir alguma
diferenciagdo no tratamento fiscal do rendimento obtido sob a forma de juros
ou dividendos (empréstimos versus capital). Este facto poderd ter impacto
nos incentivos aos acionistas relativamente as op¢des de financiamento das
empresas.

Dados e variaveis
Base de dados

O conjunto de dados utilizados neste artigo advém da informacdo anual da
Central de Balangos (CB) do sector empresarial portugués, disponivel no
Banco de Portugal.

A CB contem dados de natureza contabilistica, com base nas demon-
stracdes financeiras, e caracteristicas adicionais, como por exemplo o sector
de atividade e a data de inicio de atividade de cada empresa. A partir de 2006,
a CB anual é atualizada através da Informacdo Empresarial Simplificada (IES),
por oposicdo a inquéritos cuja participagdo era voluntdria.* Com o objetivo de
beneficiar da elevada cobertura do sector empresarial pela IES, o periodo de
andlise inicia-se em 2006, terminado em 2012.

Em 2010 ocorreram alteracOes relevantes que condicionam a andlise dos
dados. Por um lado, foram introduzidas novas regras contabilisticas. Por
outro, o inquérito subjacente a IES foi modificado. Estas alteracdes exigiram

4. A IES consiste num reporte eletrénico de dados contabilisticos, fiscais e estatistica diversas
que as empresas tém que submeter ao Ministério da Justica, ao Ministério das Finangas, ao
Instituto Nacional de Estatistica, e ao Banco de Portugal. Deste modo, em vez de empresas
reportar informagdo muito similar a diversas entidades ptblicas, em diferentes momentos no
tempo e em diferentes formatos, como acontecia até 2006, a IES permite que as empresas facam
este reporte apenas uma vez. Uma vez que todas as empresas tém de reportar informagao para
algumas das entidades mencionadas, a IES permite uma elevada cobertura do sector empresarial
Portugueés.



diversos ajustamentos na informacdo disponivel. Deste modo, algumas
varidveis devem ser analisadas com particular cuidado, uma vez que foi
necessario reconciliar os dois inquéritos e estabelecer uma correspondéncia
entre os dois regimes contabilisticos.®

Paralelamente, foram adotados alguns critérios na defini¢do do conjunto
de empresas. Em particular, foram excluidos da andlise o sector financeiro e
as administragdes ptiblicas, bem como observagdes com dados mal reportados
no que diz respeito ao total dos ativos, volume de negécios, nimero de
empregados, e idade. Empresas com menos de 5 trabalhadores foram também
excluidas da andlise. Adicionalmente, com o objetivo de remover outliers
da amostra, as observa¢des com valores superiores/inferiores ao percentil
98 e 2 por cento, respetivamente, da distribui¢do das varidveis em andlise
assumiram os valores desses percentis.

O conjunto de dados finais para este estudo inclui mais de 655 000
observagdes, integrando cerca de 147 000 empresas, o que corresponde a um
painel nao balanceado, para o periodo de 2006 a 2012.°

Estatisticas descritivas

O Quadro 1 apresenta algumas estatisticas descritivas sobre a estrutura de
capital e composigdo da divida das empresas incluidas na andlise. Por sua vez,
0 Quadro 2 apresenta os valores médios e medianos da distribui¢do dessas
variaveis.

Em termos agregados, Quadro 1, o crédito bancario constitui uma das
principais fontes de financiamento externo das empresas. Nao obstante, uma
parte significativa das empresas da amostra nao tem este tipo financiamento
(cerca de 30 por cento). Para as empresas Portuguesas, o crédito bancario
corresponde a principal componente da designada divida financeira. Os
titulos de divida representam uma pequena parcela desta divida, refletindo
o facto de poucas empresas terem acesso aos mercados de divida. Deste
modo, os titulos de divida foram incluidos na componente relativa a "outros
financiamentos", categoria omitida. As outras duas fontes de financiamento
com maior relevancia sdo o crédito comercial e os empréstimos de acionistas
ou operagOes intra-grupo. As dividas ao Estado tem um peso menor na
estrutura de divida. Note-se, no entanto, que todas as empresas incluidas na
andlise recorrem a este tipo de financiamento.

Com base na distribuicio destas varidveis, registam-se diferencas
significativas, Quadro 2. Primeiramente, verifica-se que os niveis de
endividamento sdo mais elevados, quer em termos de médias simples

5. Este aspeto serd analisado de forma detalhada sempre que seja relevante para a anélise.

6. No entanto, a indisponibilidade de todas as varidveis em andlise para todas as observagdes,
a andlise econométrica apresentada nas préximas sec¢des poderd ser realizada para um conjunto
mais reduzido.



quer na mediana. Este facto significa que vdrias empresas de menor
dimensdo apresentam récios de endividamento mais elevados do que as
empresas de maior dimensdo. A estrutura de financiamento apresenta
também diferengas nas duas anélises. O peso do crédito comercial aumenta
significativamente, enquanto o peso do crédito bancario diminui. Os
empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo também aumentam
consideravelmente nos primeiros anos do periodo em andlise, diminuindo
posteriormente. Note-se, no entanto, que esta quebra de série devera estar
relacionada com as altera¢des das normas contabilisticas e dos reportes da IES
introduzidas em 2010. Estas alteragdes parecem também afetar a evolugdo do
crédito bancério, embora em menor grau.’

Os resultados obtidos nas duas abordagens salientam a relevancia de
complementar a andlise do setor empresarial como um todo (valores
agregados), com a andlise de dados micro, uma vez que existem diferencas
significativas na estrutura de financiamento entre empresas.

N. de Capitais Divida Crédito Crédito  Divida Acionistas
observagdbes Proprios  Total Bancdrio Comercial Estado & Intra-Grupo

2006 100 355 0.303 0.598 0.188 0.138 0.027 0.078
2007 102 373 0.303 0.596 0.179 0.132 0.024 0.090
2008 100 660 0.283 0.617 0.194 0.129 0.020 0.095
2009 94 741 0.286 0.605 0.189 0.124 0.021 0.101
2010 93 620 0.301 0.645 0.200 0.124 0.019 0.113
2011 86148 0.293 0.655 0.181 0.123 0.017 0.141
2012 77 283 0.287 0.661 0.168 0.114 0.018 0.148
Percentagem de observagoes 0.86 1.00 0.69 0.94 1.00 0.41

com valores positivos

QUADRO 1. Estrutura de financiamento das empresas, valores agregados (- médias
ponderadas)

Nota: Todas as variaveis estdo defini¢do como percentagem do ativo total das empresas (valores
contabilisticos). Divida Total corresponde ao racio entre o total das responsabilidades, excluindo
a componente “Acréscimos e diferimentos” e provisoes, e o ativo total. Deste modo, a Divida

Total e os Capitais Préprios ndo sio complementares, pelo que a soma das duas variaveis podera
ser diferente de um.

O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas sobre a estrutura de
financiamento, por dimensdo (com base no ativo, o volume de negécios e

7. Oimpacto das alteragdes introduzidas em 2010 ndo eram tdo evidentes nos dados agregados
(i.e. com valores ponderados). O potencial impacto destas alteragdes sera tido em consideragao
na andlise apresentada nas préximas seccdes. As alteragdes nas normas contabilisticas e dos
inquéritos da IES impossibilitam a distingdo entre empréstimos concedidos por acionistas e o
financiamento obtidos através de operacdes entre empresas do mesmo grupo econémico. Esta
distingdo era possivel antes das altera¢des ocorridas em 2010.
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N. de Capitais Divida Crédito Crédito  Divida Acionistas
observacdes Préprios Total Bancario Comercial Estado & Intra-Grupo

2006 100 355 0.238 0.722 0.128 0.208 0.083 0.112
0.226 0.710 0.045 0.156 0.040 0.002
2007 102 373 0.226 0.717 0.133 0.205 0.077 0.107
0.243 0.703 0.051 0.152 0.036 0.001
2008 100 660 0.227 0.715 0.139 0.199 0.073 0.106
0.247 0.697 0.055 0.145 0.034 0.000
2009 94741 0.237 0.705 0.150 0.191 0.070 0.102
0.259 0.686 0.076 0.137 0.033 0.000
2010 93 620 0.236 0.747 0.198 0.195 0.071 0.040
0.268 0.717 0.137 0.140 0.033 0.000
2011 86 148 0.241 0.744 0.184 0.190 0.070 0.058
0.283 0.702 0.118 0.135 0.032 0.000
2012 77 283 0.245 0.739 0.174 0.188 0.072 0.062
0.300 0.685 0.104 0.132 0.033 0.000

QUADRO 2. Estrutura de financiamento - Distribuic¢do (valore médios e medianos)

Note: Os valores apresentados em itélico correspondem aos valores medianos de cada varidvel
para cada ano. Todas as variaveis estdo definigdo como percentagem do ativo total das empresas
(valores contabilisticos). Divida Total corresponde ao récio entre o total das responsabilidades,
excluindo a componente “Acréscimos e diferimentos” e provisoes, e o ativo total. Deste modo, a
Divida Total e os Capitais Préprios ndo sdo complementares, pelo que a soma das duas varidveis
poderé ser diferente de um.

ndmero de empregados) e idade das empresas® A literatura sugere que
existem diferencas no acesso ao financiamento externo das empresas, tendo
em conta a sua dimensdo e idade. Estas caracteristicas sdo frequentemente
utilizadas como proxies para os problemas de assimetria de informagdes,
opacidade e qualidade de crédito das empresas.

De acordo com os dados desta amostra, as empresas de maior dimensao
encontram-se mais capitalizadas. Relativamente as fontes de financiamento
externo, o crédito bancario assume um papel relevante sobretudo para as
empresas de média dimensdo, enquanto o crédito comercial mostra uma
relativa estabilidade entre as classes. As componentes de dividas ao Estado
e empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo sdo particularmente
relevantes na estrutura de financiamento das micro e pequenas empresas.

8. A dimensio das empresas é definida de acordo com a Recomendagao da Comissao Europeia
de 6 de Maio de 2003 (2003/361/CE). Assim, Micro empresas tém menos de 10 trabalhadores
e menos de 2 milhdes de euros de volume de negdcios ou ativos totais; Pequenas empresas
empregam menos de 50 trabalhadores e apresentam menos de 10 milhdes de euros de volume
de negocios ou ativos totais; Médias empresas sdo tém menos de 250 trabalhadores e um volume
de negdcios inferior a 50 milhdes de euros ou cujo total de ativos é inferior a 43 milhdes de euros.
As restantes empresas sdo definidas como grandes empresas.
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Por idade, as empresas mais jovens apresentam racios de endividamento
mais elevados. Verificam-se também algumas diferengas na estrutura de
divida. Em particular, para as empresas mais jovens a divida ao Estado
assume maior relevancia, assim como os empréstimos de acionistas ou
operagOes intra-grupo.

Painel A - Dimensio

Micro Pequenas Meédias Grandes
média  mediana média  mediana média  mediana média  mediana
Divida Total 0.76 0.72 0.70 0.69 0.65 0.65 0.61 0.61
Capitais Proprios 0.21 0.25 0.26 0.27 0.28 0.29 0.29 0.30
Crédito Bancario 0.14 0.05 0.17 0.11 0.19 0.15 0.14 0.05
Crédito Comercial 0.19 0.13 0.20 0.16 0.20 0.16 0.18 0.14
Divida ao Estado 0.08 0.04 0.07 0.03 0.06 0.02 0.05 0.02
Acionistas & intra-grupo 0.11 0.00 0.07 0.00 0.05 0.00 0.07 0.00
Percentagem por grupo 52.39 40.35 6.19 1.07
Painel B - Idade
Classe 1 Classe 2 Classe 3 Clases 4
média  mediana média  mediana média  mediana média  mediana
Divida Total 0.85 0.81 0.74 0.72 0.67 0.66 0.63 0.60
Capitais Proprios 0.10 0.15 0.22 0.24 0.29 0.31 0.33 0.37
Crédito Bancario 0.15 0.05 0.16 0.09 0.16 0.10 0.15 0.08
Crédito Comercial 0.22 0.16 0.20 0.15 0.19 0.14 0.17 0.13
Divida ao Estado 0.10 0.05 0.07 0.04 0.06 0.03 0.06 0.03
Acionistas & intra-grupo  0.10 0.00 0.08 0.00 0.08 0.00 0.08 0.00
Percentagem por classe 26.59 25.03 24.31 24.07

QUADRO 3. Estrutura de financiamento por dimensédo e idade das empresas

Note: Todas as varidveis estao defini¢do como percentagem do ativo total das empresas (valores
contabilisticos). Divida Total corresponde ao racio entre o total das responsabilidades, excluindo
a componente “Acréscimos e diferimentos” e provisdes, e o ativo total. Deste modo, a Divida
Total e os Capitais Préprios nao sao variaveis complementares. As classes etarias foram definidas
com base nos quartis da distribui¢do da varidvel “idade” das empresas. Classe 1: idade <6 anos;
Classe 2: 6< idade < 12 anos; Classe 3: 11< idade <21 anos; Classe 4: idade>20 anos.

Para caracterizar as empresas, uma primeira abordagem consiste na
andlise das varidveis evidenciadas na literatura sobre estrutura de capital,
i.e. varidveis relacionadas com fundos internos, custos de agéncia, custos
de faléncia, ou assimetrias de informagdo. Em linha com e.g. Rajan e
Zingales (1995), a andlise inclui varidveis relacionadas com a rentabilidade,
oportunidades de crescimento, ativos tangiveis e dimensdo das empresas.
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A rentabilidade (RENTABILIDADE) é definida pelo rdcio dos resultados
liquido antes de provisdes e amortiza¢des sobre os ativos totais. O crescimento
das vendas (CRESCIMENTO VENDAS) é definido como a variagdo anual
das vendas em termos reais, que procura controlar as oportunidades
de crescimento das empresas. A varidvel ativos tangiveis (A.TANGIVEIS)
corresponde a fracdo dos ativos tangiveis no ativo total, e procura
controlar a existéncia de ativos que possam ser usados como garantia em
contratos de crédito. Estes ativos contribuem para diminuir os custos de
agéncia para os credores. Estes ativos devem também registar uma menor
desvalorizagdo em situagdes de liquidacdo e, assim, mitigar os custos de
faléncia. Adicionalmente, esta varidvel permite caracterizar a estrutura de
ativos da empresa. A dimensdo das empresas (DIMENSAO) é definida pelo
logaritmo do ativo total. A dimensdo das empresas encontra-se relacionada
com problemas de assimetria de informacao e risco de crédito. Em particular,
os credores tendem a considerar que as empresas de maior dimensao sdo mais
transparentes e tém menor risco de crédito. Na mesma linha, a idade das
empresas (IDADE) é também incluida na andlise: empresas mais velhas tém
historial, o qual pode ser analisado pelos potenciais credores. Adicionalmente,
a idade est4 relacionada com o ciclo de vida das empresas, sendo expectavel
maiores necessidades de financiamento nos primeiros anos.

Uma vez que o objetivo deste artigo visa analisar a estrutura de
financiamento das empresas de forma mais detalhada, por oposicdo a
analise capital versus divida, torna-se importante incluir na andlise outras
caracteristicas das empresas que podem condicionar o uso de diferentes tipos
de financiamento. Em particular, dado que algumas fontes de financiamento
estdo relacionadas com a atividade e ciclo operacional das empresas, a
andlise contempla também varidveis relacionadas com estas dimensodes.
Assim, o conjunto de vardveis explicativas inclui varidveis diretamente
relacionadas com a atividade das empresas e necessidades de fundo de
maneio, nomeadamente existéncias (EXISTENCIAS), crédito a clientes (CREDITO
CLIENTES), e tunrover (TURNOVER). O risco do negbcio das empresas foi
também incuido na andlise, usando como proxy a volatilidade dos cash flows
(VOLATILIDADE CASHFLOW).

Por fim, o conjunto de varidveis inclui uma varidvel bindria que pretende
controlar se a empresa pertence a um grupo econdémico (GRUPO EC). Esta
varidvel é motivada pelo facto dos dados contabilisticos serem reportados em
base individual. Assim, os valores obtidos para alguns tipos de financiamento
poderdo ser afetados por transacdes efetuadas entre empresas do mesmo
grupo.

O Quadro 4 apresenta algumas estatisticas descritivas das caracteristicas
das empresas incluidas na andlise. A Tabela A.1 em Apéndice define
sumariamente cada varidvel.
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N média d.p. pl0 p25 p50 p75  p90

RENTABILIDADE 655187 004 017 -011 0.01 005 011 0.20
CRESCIMENTO VENDAS 568450 -0.03 032 -038 -0.16 -0.02 011 0.30
A.TANGIVEIS 655187 027 024 002 007 020 041 0.64
DIMENSAO 655149  13.07 1.57 1123 12.02 1295 1397 15.07
IDADE 655187 249 084 139 195 256 3.09 3.0
TURNOVER 655187 148 120 038 070 116 18 293
EXISTENCIAS 655187 018 023 0.00 000 0.09 028 0.54
CREDITO CLIENTES 655187 025 023 000 002 020 042 0.60

VOLATILIDADE CASHFLOW 638929 0.11 014 002 0.03 006 012 0.25

QUADRO 4. Estatisticas sumadrias: caracteristicas das empresas

Nota:“d.p.” corresponde ao desvio padrdo, enquanto p10, p25, p50, p75, p90 correspondem,
respetivamente, aos percentis 10, 25, 50, 75 e 90 da distribuicdo de cada varidvel.

Determinantes do financiamento das empresas
Abordagem econométrica

Como referido anteriormente, este estudo procura analisar diversas fontes
de financiamento das empresas, nomeadamente financiamento bancario
(principal componente da divida financeira), crédito comercial, empréstimos
de acionistas ou operagdes intra-grupo, bem como dividas ao Estado.

Na anélise econométrica adotou-se a abordagem seemingly unrelated
regressions (SUR), uma vez que as alternativas fontes de financiamento da
empresa poderdo estar relacionadas.

Cada equacédo do sistema estimado apresenta a seguinte especificacdo:

Financiamentog .
,

- =c+ X1+ 0z + pw + pl, 1)
Ativo; ¢ ’ ’

onde j identifica diferentes tipos de financiamento, i identifica a empresa
e t corresponde a dimensdo de temporal. Assim, a varidvel dependente
corresponde ao tipo de financiamento j; da empresa ¢ no momento ¢,
avaliada no total do ativo. X, ;_; corresponde ao vetor com caracteristicas
especificas da empresa i, que podem condicionar as componentes de divida,
avaliadas em ¢ — 1. Adicionalmente, z; e w; correspondem a varidveis
bindrias que controlam, respetivamente, os setores de atividade das empresas
e efeitos temporais. As dummies setoriais permitem controlar diferengas
relevantes no mercado em que cada empresa opera. Por sua vez, as dummies
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anuais procuram controlar as alteragdes que afetam todas as empresas
simultaneamente. Por fim, pit corresponde ao termo de erro de cada equagao.

A abordagem SUR estima as quatro equagdes em simultdneo, tendo
em consideragdo potenciais relagdes entre os erros de cada equagdo.
Adicionalmente, dadas as caracteristicas da amostra, a estimagdo dos erros
foi definida de forma a controlar a heterocedasticidade e clusters ao nivel das
empresas, dada a dimensao longitudinal a nivel das empresas.

Resultados Empiricos

Estrutura de Capital. Como ponto de partida para a andlise econométrica, as
caracteristicas das empresas incluidas nas especificagdes sdo motivadas pela
evidéncia empirica da literatura sobre a estrutura de capital. Assim, o conjunto
de varidveis explicativas inclui medidas relacionadas com rendibilidade,
crescimento das vendas, ativos tangiveis e dimensdo das empresas. A idade
das empresas foi também incluida, dado que é usada como proxy para a
opacidade das empresas e respetivo ciclo de vida. As especifica¢des incluem
ainda uma varidvel bindria que controla se uma empresa pertence a um grupo
econémico.

O Quadro 5 apresenta os resultados obtidos aplicando a abordagem SUR.?
Uma primeira andlise dos resultados permite verificar que as caracteristicas
das empresas consideradas sdo, de um modo geral, estatisticamente
significativas.

A rentabilidade apresenta um coeficiente negativo em todas as equacdes,
0 que sugere que as empresas com mais fundos internos tendem a usar menos
financiamento externo do que empresas com menor rentabilidade. Este facto
estd em linha com alguns resultados apresentados na literatura. A comparagao
dos coeficientes das quatro equagdes sugere que a rendibilidade tem um
impacto maior sobre o crédito comercial. A relacdo negativa entre medidas
de rentabilidade e financiamento externo é geralmente apresentada como
evidéncia da teoria pecking order, por oposigdo a teoria trade-off. De acordo com
a teoria pecking order, devido a assimetrias de informagdo nos mercados, as
empresas usam primeiro fundos internos antes de recorrerem a financiamento
externo e emissdo de capital. Segundo a teoria trade-off, a rentabilidade devera
estar positivamente relacionada com a alavancagem das empresas, uma vez

9. Como o conjunto de regressores é o mesmo nas quatro equagdes consideradas, os
coeficientes estimados pela metodologia SUR coincidem com as estimativas obtidas pela
abordagem dos Minimos Quadrados Ordindrios (OLS). No entanto, uma vez que o SUR
controla para as potenciais correlagdes entre os residuos das equagdes no sistema, as estatisticas
t e, consequentemente, a significAncia dos coeficientes podem ser diferentes entre as duas
abordagens econométricas.



15

que contribui para a diminui¢do dos custos de faléncia e permite explorar
potenciais beneficios fiscais.!’

O crescimento de vendas, quando estatisticamente significativo, apresenta
um coeficiente positivo. Este resultado pode sinalizar maiores necessidades
de financiamento, uma vez que o crescimento das vendas estara relacionado
com as oportunidades de crescimento das empresas. No entanto, o impacto
econdmico desta varidvel é relativamente baixo (considerando varia¢des de
um desvio padrao).

A dimensdo das empresas é estatisticamente significativa, mas apresenta
um impacto diferenciado nas fontes de financiamento em analise. Nomeada-
mente, apresenta coeficientes positivos no financiamento bancario e crédito
comercial e coeficientes negativos para as restantes fontes de financiamento
em andlise. A relacdo positiva com o crédito bancario e crédito comercial
poderd estar relacionada com assimetrias de informacdo e qualidade de
crédito das empresas. Efetivamente, as empresas de maior dimensdo tendem
a ter mais informacdes e menor risco de crédito, uma vez que sdo geralmente
mais diversificadas (como discutido em Fama e French (2002)). Deste modo, o
acesso a financiamento bancério tende a ser mais fécil para estas empresas.
Uma potencial razdo subjacente a relacdo positiva entre a dimensdo das
empresas e o crédito comercial relaciona-se com o facto destas empresas
poderem receber maior oferta de crédito por parte dos fornecedores, dado
que sdo avaliadas como empresas com maior capacidade crediticia. Outro
argumento prende-se com o facto das empresas de maior dimensdo terem
maior poder negocial com os fornecedores e, consequentemente, conseguem
obter melhores condi¢des contratuais, que podem refletir-se, por exemplo, em
mais crédito e/ou periodos de reembolso mais longos.

Os ativos tangiveis tém um impacto heterogéneo nas fontes de
financiamento em andlise. Esta varidvel permite avaliar a parcela dos ativos
que podem ser usados como garantia em contratos de crédito, contribuindo,
assim, para diminuir os custos de faléncia. Para o crédito bancario, os
resultados indicam uma relacdo positiva, como expectavel (e.g. em linha com
Rauh e Sufi (2010)). Relacdo semelhante observa-se com os empréstimos
de acionistas ou operagdes intra-grupo. Para o crédito comercial e dividas
ao Estado os coeficientes sdo negativos. Refira-se que o maior impacto
decorrente desta varidvel ocorre no financiamento bancario. Estes resultados
sdo consistentes com a permissa de que os ativos fixos devem ser financiados
por recursos tendencialmente mais estaveis. Estes resultados suportam ainda
a relevancia das garantias em mitigar assimetrias de informacdo entre
credores e empresas. No que diz respeito a idade das empresas, regista-se

10. Na&o obstante, conforme descrito na sec¢do da revisao da literatura, estudos mais recentes
nesta drea apresentou explicagdes alternativas para o coeficiente negativo encontrado para a
rentabilidade das empresas, permitindo alguma "reconciliagdo" entre a evidéncia empirica e a
teoria trade-off.
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um coeficiente negativo em todas as equagdes, com exce¢do dos empréstimos
concedidos por acionistas ou operagdes intra-grupo. Empresas mais velhas
tendem a usar em menor grau algumas fontes de financiamento do que as
empresas mais novas. Esta relacdo poderad estar também relacionada com
o ciclo de vida das empresas, dado que as empresas tendem a apresentar
necessidades de financiamento mais elevadas no inicio da sua atividade
(quando tém, em geral, menos capital acumulado).

As dummies temporais controlam fatores que afetam simultaneamente
todas as empresas, como os desenvolvimentos econémicos e financeiros. A
inclusdo destas varidveis é crucial, uma vez que o periodo em andlise inclui
diferentes fases do ciclo de econémico: anos de crescimento da atividade
econdmica e anos de acentuada recessdo. Por outro lado, a inclusdo destas
varidveis controla o impacto das altera¢oes dos reportes da IES e das normas
contabiliticas, realizadas em 2010, e que afetaram de forma transversal as
empresas. As especificagdes incluem ainda dummies setoriais. A literatura
enfatiza a relevancia de controlar os setores de atividade das empresas,
em particular na andlise de questdes relacionadas com a estrutura de
financiamento (e.g. Fisman e Love (2003)). Para simplificacdo dos Quadros,
os coeficientes destas varidveis ndo sdo reportados.

De um modo geral, os resultados obtidos sugerem uma relagdo
diferenciada de algumas caracteristicas das empresas e as fontes de
financiamento consideradas. A excecdo é a rendibilidade das empresas, que
apresenta uma relagdo negativa com as fontes de financiamento em analise.
Adicionalmente verifica-se que a rendibilidade encontra-se entre as variaveis
com maior impacto econdémico nas diferentes fontes de financiamento
(considerando variagdes de um desvio padrao das variaveis).

Os resultados econométricos permitem estabelecer correlagdes entre
algumas caracteristicas cruciais das empresas e a composicio do seu
financiamento, o que contribuir para uma melhor compreensio do
financiamento das empresas.
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Crédito Crédito Divida Acionistas
Bancédrio Comercial  Estado & Intra-grupo

RENTABILIDADEt-1 019134 024647 -0.1310%*  -0.2124**
(95.42)  (-130.68)  (-122.48) (-124.46)

CRESCIMENTO VENDASt-1 0.0004 0.0197*%*  0.0043*** 0.0042%**

(0.50) (24.68) (9.51) (5.83)
DIMENSAOt-1 0.0273***  0.0076***  -0.0195*** -0.0157***
(137.44) (40.81) (-184.46) (-92.95)
A.TANGIVEISt-1 0.1716**  -0.1164**  -0.0452*** 0.0326***
(134.31) (-96.90) (-66.36) (30.00)
IDADE -0.0196***  -0.0384***  -0.0119*** 0.0010***
(-44.66) (-93.15) (-50.73) (2.70)
Grupo Econémico sim sim sim sim
Dummies ano sim sim sim sim
Setores atividade sim sim sim sim
N 434100
R-sq 0.112 0.153 0.172 0.163

QUADRO 5. Regressdes Econométricas: varidveis relacionada com decisdes de
estrutura de capital

Nota: ***, ** e * correspondem, respetivamente, aos niveis de significancia estatistica de 1 %, 5
%, e 10%. As estatisticas t sdo reportadas em parénteses. Os resultados foram obtidos através
da abordagem econométrica SUR, considerando desvios-padrao robustos e cluster ao nivel das
empresas. As caracteristicas das empresas foram incluidas nas especificacdes com desfasamento
de um ano, com excecdo da variavel idade. Todas especificagdes incluem constante.

Explorando a atividade das empresas. A andlise anterior centrou-se nas
varidveis normalmente discutidas na literatura sobre a estrutura de
capital das empresas. Na andlise das componentes de financiamento
anteriormente mencionadas, torna-se relevante controlar também para outras
caracteristicas das empresas. Assim, a préxima andlise inclui como variaveis
explicativas medidas relacionadas com a atividade operacional das empresas,
nomeadamente existéncias, crédito concedido a clientes e furnover. Inclui
também uma varidvel relacionada com o risco do negdcio das empresas, uma
vez que o risco tende a condicionar o respetivo acesso a diferentes fontes de
financiamento.

As estimativas desta especificagdo sao apresentadas no Quadro 6. De
acordo com os resultados obtidos, as novas varidveis contém informacdo
adicional na andlise da estrutura de financiamento das empresas. As
existéncias apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos,
com excegdo das dividas ao Estado, onde apresenta uma relagdo negativa.
Estes resultados indicam que as empresas com mais existéncias tém
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associadao pesos relativos maiores para o financiamento bancédrio e de
fornecedores, bem como de empréstimos de acionistas ou operagdes intra-
grupo. A variacdo das existéncias apresenta um impacto maior precisamente
para estes empréstimos: o aumento de um desvio-padrdo implica um
aumento do peso destes empréstimo em cerca de 2,4 pontos percentuais.

O crédito a clientes apresenta um coeficiente positivo, com exce¢do da
equagdo de divida ao Estado. Estes resultados sugerem uma politica de
gestdo de tesouraria que procura uma maior correspondéncia entre fluxos
de entrada e saida. Esta relagdo é particularmente relevante, como esperado,
para o crédito comercial, para o qual o aumento de um desvio padrao
traduz-se no aumento de 4.7 pontos percentuais. Os resultados obtidos
sugerem ainda um impacto sobre outras fontes de financiamento, embora
de menor grau. Os resultados encontrados estio em linha com alguma
evidéncia qualitativa. Com efeito, de acordo com os resultados do Inquérito
aos bancos sobre o mercado de crédito, em Portugal, as necessidades de
financiamento para fundo de maneio e existéncias foram reportadas como
um dos principais fatores subjacente a evolucdo da procura de crédito no
segmento das empresas.

A variavel tutnover, que controla o volume de atividade das empresas,
apresenta coeficientes negativos nas equagdes do financiamento bancario
e dos empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo, e coeficientes
positivos para o crédito comercial e dividas ao Estado. Por sua vez, a proxy
para o risco do negécio das empresas apresenta um coeficiente positivo em
todas as equagdes. Ou seja, as empresas que apresentam maior volatilidade
dos cash flows tendem a apresentar maior recurso as fontes de financiamento
em analise do que as fontes omitidas no sistema estimado. Note-se que entre
as fontes de financiamento omitidas encontra-se a compoente de Capitais
Proéprios. Estes resultados sugerem que as empresas com desempenho mais
instavel precisam de mais financiamento externo para realizar a sua atividade.
Este resultado podera ser a priori contraintuitivo na anélise do financiamento
bancédrio. No entanto, os resultados sugerem também que o impacto do
risco de negécio das empesas no crédito bancario parece ser menor em
comparagdo com as restantes fontes de financiamento em andlise, dada a
significativa diferenca na magnitude dos coeficientes. Para essas empresas,
a divida ao Estado parece assumir um importante recurso na gestdo da
tesouraria/liquidez das empresas. Em menor grau, os empréstimos de
acionistas ou operagdes intra-grupo parecem também desempenhar um papel
relevante para estas empresas.

Relativamente as outras caracteristicas das empresas incluidas na andlise,
os resultados mantém-se globalmente similares aos discutidos na secgado
anterior. De acordo com as estimativas obtidas, de forma transversal as
fontes de financiamento em andlise, a rendibilidade e a dimensdo das
empresas estdo entre as varidveis com maior impacto. Adicionalmente, para o
crédito bancario, os ativos tangiveis sdo também uma componente importante
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(implicando um aumento de cerca de 4.5 pontos percentuais, considerando
variagdes de um desvio-padrdo). No crédito comercial, salienta-se os impactos
associados ao crédito a clientes e, em menor grau, as existéncias (4,7 e 2,7
pontos percentuais, respetivamente). Por sua vez, para os empréstimos de
acionistras ou operagdes intra-grupo, os impactos das existéncias e do risco
da empresa evidenciam-se (2,4 e 1,4 pontos percentuais, respetivamente). Na
divida ao Estado o principal impacto advém do risco da empresa, ou seja, da
volatilidade dos cash flows (0 aumento de um desvio padrdo desta varidvel
implica um aumento de 2,1 pontos percentuais).

Crédito Crédito Divida Acionistas
Bancdrio Comercial  Estado & Intra-Grupo

RENTABILIDADEt-1 -0.1573***  -0.2321***  -0.1089*** -0.1553***
(-74.04) (-120.01) (-98.80) (-86.54)
CRESCIMENTO VENDASt-1 0.0023***  0.0052*** -0.0006 0.0068***
(2.74) (6.68) (-1.26) (9.52)
DIMENSAOt-1 0.0262***  0.0156***  -0.0134*** -0.0162***
(120.09) (78.49) (-118.49) (-87.81)
A.TANGIVEISt-1 0.1955***  -0.0101***  -0.0544*** 0.0580***
(132.72) (-7.52) (-71.21) (46.66)
IDADE -0.0204***  -0.0359***  -0.0089*** 0.0005
(-46.59) (-90.05) (-39.30) (1.25)
EXISTENCIASt-1 0.0870***  0.1211**  -0.0583*** 0.1052***
(55.06) (84.19) (-71.17) (78.82)
CREDITO CLIENTESt-1 0.0204***  0.2013***  -0.0146*** 0.0116***
(13.24) (143.40) (-18.28) (8.91)
TURNOVERt-1 -0.0060***  0.0281***  0.0057*** -0.0098***
(-21.28) (109.60) (38.70) (-41.05)
VOLATILIDADE CASHFLOWt-1 ~ 0.0420***  0.0653***  0.1597*** 0.1067***
(17.65) (30.17) (129.48) (53.11)
Grupo Econémico sim sim sim sim
Dummies ano sim sim sim sim
Setores atividade sim sim sim sim
N 434100
R-sq 0.120 0.215 0.226 0.185

QUADRO 6. Regressdes Econométricas: Atividade e risco de negécio das empresas

Nota: ***, ** e * correspondem, respetivamente, aos niveis de significancia estatistica de 1 %, 5
%, e 10%. As estatisticas t sdo reportadas em parénteses. Os resultados foram obtidos através
da abordagem econométrica SUR, considerando desvios-padrao robustos e cluster ao nivel das
empresas. As caracteristicas das empresas foram incluidas nas especificagdes com desfasamento
de um ano, com excecdo da variavel idade. Todas especificagdes incluem constante.
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Heterogeneidade por dimensdo das empresas

Nesta sec¢ao procura-se investigar se os determinantes das alternativas fontes
de financiamento em anélise diferem dos resultados obtidos anteriormente,
tendo em consideragdo a dimensao das empresas. Assim, dividiu-se o total
da amostra em diferentes grupos de empresas, de acordo com a dimensdo, e
re-estimou-se as especificagdes para cada grupo.!!

O Quadro 7 apresenta os resultados obtidos nesta abordagem.

De acordo com os resultados, verifica-se que a rentabilidade preserva o
coeficiente negativo em todas as especificagdes. Apesar da relagdo negativa
ser consistente, o impacto sobre as fontes de financiamento é diferenciado
entre os grupos de empresas. Por exemplo, para as micro empresas, o maior
impacto da rentabilidade ocorre no crédito comercial e empréstimos de
acionistas ou operagdes intra-grupo. Para as empresas de maior dimenséo e
empresas de média dimensdo, o maior impacto regista-se no crédito bancério.
Relativamente aos ativos tangiveis, os resultados estio em linha com os
encontrados para a amostra total, i.e. coeficientes positivos para o crédito
bancério e empréstimos de acionistas ou intra-grupo, e negativos para as
outras fontes de financiamento em andlise.

Verifica-se diferentes ajustamentos pata as varidveis simensdo e cresci-
mento das vendas em algumss equagdes.

Aidade das empresas, no grupo das micro e pequenas empresas, apresenta
um coeficiente positivo nos empréstimos de acionistas ou operagdes intra-
grupo, e negativo para as restantes componentes consideradas, em linha
com o observado para a amostra total. Para empresas de média dimensao, o
coeficiente da idade é sempre negativo, enquanto para as empresas de maior
dimensao, o coeficiente é positivo para o crédito bancario. De um modo geral,
estes resultados estdao em linha com as hip6teses de assimetria de informacao
e com a maior capitalizagdo das empresas mais velhas.

Relativamente a atividade operacional, a varidvel existéncias preserva,
em geral, o impacto descrito para a amostra total: um coeficiente negativo
com a divida ao Estado e positivo com as outras fontes de financiamento
consideradas. As exce¢des ocorrem nos empréstimos de acionistas ou
operagdes intra-grupo para os segmentos das grandes empresas e das
empresas média dimensdo, que apresentam, repsetivamente, um coeficiente
negativo ou ndo significativo. O coeficiente do crédito a clientes é positivo e
estatisticamente significativo independentemente da dimensdo da empresa,
para o crédito bancario e crédito comercial. Para as dividas ao Estado, a
relacdo é negativa. Por sua vez, os resultados relativos aos empréstimos de
acionistas ou operagdes intra-grupo sdo mistos. Relativamente ao volume de

11. Em conformidade com a Recomendagdo da Comissao Europeia 2003/361/CE, apresentado
anteriormente.
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negdcios, os resultados sdo diferenciados conforme a dimensao das empresas
e por comparacao com o resultado obtido para o total da amostra. No entanto,
de forma transversal, o volume de negdcios apresenta uma relacdo positiva
com o crédito comercial, como esperado.

Por fim, relativamente ao risco da empresa, medido pela volatilidade dos
cash flows, o coeficiente positivo registrado na amostra total, em todas as
fontes de financiamento em andlise, manteve-se para as micro e pequenas
empresas. Nas empresas de grande e média dimensdo, o coeficiente desta
varidvel é negativo para o crédito bancario. Esta relacdo é consistente com as
expectativas a priori, tendo em conta a relacdo entre o risco das empresas e o
acesso a fontes de financiamento externas, como discutido na Sec¢do Revisao
da Literatura.
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Micro Pequenas Médias Grandes
Crédito Crédito Divida Acionistas Crédito Crédito Divida Acionistas Crédito Crédito Divida Acionistas Crédito Crédito Divida Acionistas
Bancario Comercial ~ Estado & Intra-Grupo Bancdrio Comercial ~ Estado & Intra-Grupo Bancario Comercial ~ Estado & Intra-Grupo Bancario Comercial ~ Estado & Intra-Grupo
RENTABILIDADEt-1 -0.1334***  -0.2201***  -0.0886*** -0.1593*** -0.1892**  -0.2513***  -0.1280*** -0.1484*** -0.2474%*  -0.2598***  -0.1184*** -0.1352%** -0.4349*  -0.2408"*  -0.0612*** -0.0787***
(-44.15) (-76.00) (-56.73) (-55.03) (-52.61) (-79.26) (-69.22) (-55.34) (-25.12) (-32.27) (-26.64) (-22.11) (-18.17) (-12.39) (-6.77) (-4.17)
CRESCIMENTO VENDASt-1 -0.0022 0.0060***  -0.0012* 0.0125*+* 0.0022* 0.0064*** -0.0002 0.0048*** 0.0040 0.0092*** 0.0028* 0.0016 0.0221** -0.0096 0.0055* 0.0066
(-1.57) (4.60) (-1.74) 9.52) (1.66) (5.55) (-0.28) (4.91) (1.14) 322) (1.74) (0.75) (2.52) (-1.35) (1.67) (0.95)
DIMENSAOt-1 0.0387***  0.0218***  -0.0233*** -0.0173** 0.0311***  0.0227***  -0.0255*** -0.0134** 0.0118***  0.0165***  -0.0279*** 0.0028*** -0.0072***  0.0131***  -0.0147*** 0.0047***
(71.99) (42.38) (-83.80) (-33.62) (70.24) (58.11) (-111.79) (-40.41) (11.25) (19.35) (-59.19) (4.29) (-3.33) (7.46) (-17.94) 2.73)
A.TANGIVEISt-1 0.1734**  -0.0162***  -0.0486*** 0.0747** 0.2090***  -0.0035*  -0.0672*** 0.0539*** 0.2035***  -0.0250***  -0.0339*** 0.0209*** 0.1640%** -0.0000  -0.0136*** 0.0455***
(77.61) (-7.55) (-42.14) (34.91) (90.63) (-1.70) (-56.69) (31.35) (34.28) (-5.16) (-12.64) (5.66) (12.59) (-0.00) (-2.77) (443)
IDADE -0.0264***  -0.0393***  -0.0062*** 0.0023*** -0.0208***  -0.0347***  -0.0113*** 0.0020*** -0.0199***  -0.0159***  -0.0054*** -0.0092** 0.0196***  -0.0228***  -0.0014 -0.0117**
(-38.77) (-60.22) (-17.78) (3.53) (-30.55) (-57.63) (-32.14) (3.88) (-11.91) (-11.64) (-7.22) (-8.89) (5.51) (-7.87) (-1.04) (-4.17)
EXISTENCIASt-1 0.0398***  0.1170***  -0.0383*** 0.1243*** 0.1240%**  0.1268***  -0.0679*** 0.0843*** 0.2318***  0.1167***  -0.0668*** 0.0043 0.1758**  0.1381***  -0.0420*** -0.0301*
(17.61) (54.05) (-32.83) (57.41) (47.60) (55.21) (-50.71) (43.43) (28.12) (17.32) (-17.95) (0.85) (7.65) (7.40) (-4.83) (-1.66)
CREDITO CLIENTESt-1 0.0073***  0.1885***  -0.0070*** 0.0206*** 0.0225***  0.2152***  -0.0275*** 0.0125*** 0.0544***  0.1584***  -0.0163*** -0.0078* 0.0398***  0.0753*** -0.0029 -0.0092
(3.09) (83.58) (-5.74) (9.13) 9.32) (100.91) (-22.15) (6.94) (8.44) (30.03) (-5.59) (-1.94) (2.74) (6.37) (-0.52) (-0.81)
TURNOVERt-1 0.0014***  0.0270*** 0.0001 -0.0109*** -0.0044**  0.0359*** 0.0002 -0.0078*** -0.0222%  0.0443*** 0.0008 -0.0002 -0.0297***  0.0541**  0.0088*** -0.0027
(3.06) (61.02) (0.50) (-24.76) (-9.45) (86.92) 0.73) (-22.44) (-17.74) (43.27) (1.34) (-0.30) (-10.10) (22.67) (7.91) (-1.15)
VOLATILIDADE CASHFLOWt-1 ~ 0.0628***  0.0815***  0.1459*** 0.1122*** 0.0462%**  0.0623***  0.1543*** 0.1065*** -0.0472**  0.0528***  (.1543*** 0.1050*** -0.0686*  0.0972***  0.1068*** 0.0673**
(17.91) (24.26) (80.56) (33.41) (11.95) (18.27) (77.58) (36.93) (-4.14) (5.67) (30.01) (14.83) (-1.78) (3.11) (7.35) 222)
Grupo Econémico sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim
Dummies ano sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim
Setores atividade sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim
N 179350 179008 27924 4907
R-sq 0.107 0.211 0.223 0.220 0.138 0.227 0.264 0.163 0.158 0.263 0.310 0.176 0.203 0.344 0.481 0.229

QUADRO 7. Regressdes Econométricas: Atividade e risco de negécio das empresas — Por dimensao

Nota: ***, ** e * ooﬁmmﬁo:aoa? respetivamente, aos niveis de mwmamowbﬁm estatistica de 1 %, 5 %, e 10%. As estatisticas t sdo Hﬂuoimamm em parénteses.
Os resultados foram obtidos através da abordagem econométrica SUR, considerando desvios-padrdo robustos e cluster ao nivel das empresas. As
caracteristicas das empresas foram incluidas nas especificacdes com desfasamento de um ano, com excegdo da varidvel idade. Todas especificacdes

incluem constante.
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Robustez

Com o objetivo de verificar a sensibilidade dos resultados obtidos nas
secgdes anteriores a alguns das hip6teses adotadas, foram realizadas algumas
especificagdes adicionais. Em particular, devido as alteragdes introduzidas em
2010 (alteragdo dos reportes a IES e novo regime contabilistico), que exigiram
alguns ajustamentos e hipéteses, nesta seccdo a anélise é realizada para dois
subperiodos, nomeadamente: 2006-2009 e 2010-2012.

O Quadro A.2, em Apéndice, apresenta algumas estatisticas descritivas
das caracteristicas das empresas para cada um dos subperiodos. Os resultados
econométricos sdo apresentados nos Quadros A.3 e A4.

As principais conclusdes obtidas para o periodo no seu conjunto nao
mudam significativamente analisando os resultados para os dois subperiodos.
Embora a magnitude dos coeficientes estimados seja diferente (como
esperado), as relacOes estabelecidas entre as caracteristicas das empresas
e as diferentes fontes de financiamento persistem. No entanto, algumas
alteracdes merecem ser mencionadas. Em particular, o coeficiente associado
ao crescimento das vendas ndo é positivo no periodo posterior a 2009 em
algumas equacdes. Adicionalmente, o crédito a clientes apresenta um impacto
diferenciado nos dois subperiodos, nomeadamente no crédito bancario (nado
é estatisticamente significativo no periodo anterior a 2009, e é positivo
posteriormente), e nos empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo
(coeficientes com sinais opostos nos dois subperiodos, positivo e negativo,
respetivamente).

Consideragdes finais

O financiamento é crucial para as empresas realizarem a sua atividade.
Neste contexto, torna-se importante analisar as decisdes de capital das
empresas (capital versus divida), mas é também relevante analisar a as
componentes do financiamento externo. Diferentes tipos de divida tém
diferentes caracteristicas e tém associados diferentes exigéncias para as
empresas. Esta abordahem torna-se particularmente relevante na anélise do
sector empresarial de vérios paises, como Portugal, face aos elevados niveis
de alavancagem registados.

Este estudo explora as diferentes componentes de financiamento das
empresas. Para além do financiamento bancério e crédito comercial, duas
das principais fontes de financiamento externo das empresas e bastante
discutidas na literatura, este estudo analisa também a divida ao Estado e
os empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo. Estas duas fontes de
financiamento sdo relevantes para alguns segmentos de empresas e levantam
diversas questdes dada as suas idiossincrasias. As dividas ao Estado poderao
estar relacionadas com a gestdo de liquidez das empresas, enquanto o recurso
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a empréstimos de acionistas ou operagdes intra-grupo sugere que existe
diferencas na forma como os acionistas decidem financiar as empresas (i.e.
escolha entre divida ou capitais préprios). Deste modo, este estudo contribui
também com alguma evidéncia empirica sobre estas componentes de divida.

Numa primeira fase deste artigo, analisa-se a relevancia de algumas
caracteristicas das empresas, em linha com a literatura de estrutura de
capital. No entanto, uma vez que este se pretende analisar diferentes
componentes do financiamento das empresas, foram incluidas na andlise
outras dimensdes da empresa, em particular varidveis relacionadas com a
atividade operacional e risco de negécio das empresas. De forma consistente
em todas as especifica¢des, a rentabilidade apresenta uma relacdo negativa
com todas as fontes de financiamento em anélise. Adicionalmente, encontra-
se entre as varidveis com maior impacto no peso relativo de cada tipo de
financiamento. As outras caracteristicas das empresas em andlise tendem a
apresentar uma relacdo diferenciada. Os resultados obtidos sugerem também
que as varidveis relacionadas com a atividade operacional e risco das
empresas contém informagdo adicional para a andlise. Em particular, as
necessidades de fundo de maneio parecem ser um fator relevante para os
diversos tipos de financiamento, incluindo o crédito bancario e empréstimos
de acionistas ou operagdes intra-grupo. Para as empresas de maior risco,
as dividas ao Estado e, em menor grau, os empréstimos de acionistas ou
operagdes intra grupo assumem particular relevancia.

A andlise por dimensao das empresas confirma globalmente as principais
conclusdes. Esta andlise evidencia também a importincia de algumas
caracteristicas das empresas para determinados segmentos.

O estudo apresentado neste artigo permite estabelecer algumas relagdes
relevantes entre as caracteristicas das empresas e a respetiva estrutura de
financiamento. Note-se que a defini¢do de uma relacao causal entre as duas
dimensdes das empresas é complexa neste contexto. De qualquer forma, a
andlise apresentada contribui para um maior e melhor conhecimento sobre
a estrutura de financiamento externo das empresas, contribuindo também
para a identificagdo de potenciais vulnerabilidades das empresas face aos
desenvolvimentos econémicos e financeiros.
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Painel A: Caracteristicas das empresas 2006-2010

N média dp pl0 p25 p50 p75 p90
RENTABILIDADE 398136 0.05 017 -009 001 006 012 021
CRESCIMENTO VENDAS 334054 -001 032 -035 -014 -001 012 033
A.TANGIVEIS 398136 027 024 002 007 020 041 0.64
DIMENSAO 398136 13.05 1.57 1120 1200 1293 1395 15.05
IDADE 398136 241 089 110 195 248 3.04 347
TURNOVER 398136 150 119 040 072 119 189 296
EXISTENCIAS 398136 019 023 000 000 009 030 056
CREDITO CLIENTES 398136 024 023 000 001 020 041 059
VOLATILIDADE CASHFLOW 387523 011 015 0.02 003 006 013 026
Painel B: Caracteristicas das empresas 2010-2012
N média dp pl0 p25 p50 p75 p90

RENTABILIDADE 257051 0.02 017 -015 000 004 010 0.17
CRESCIMENTO VENDAS 234396  -0.06 031 -041 -018 -0.04 0.09 027
A.TANGIVEIS 257051 026 024 001 006 019 041 0.65
DIMENSAO 257013  13.11 157 1127 1207 1299 14.01 15.12
IDADE 257051 263 074 161 220 264 318 353
TURNOVER 257051 145 120 036 067 112 181 289
EXISTENCIAS 257051 017 022 000 000 007 026 051
CREDITO CLIENTES 257051 026 024 000 002 021 042 061
VOLATILIDADE CASHFLOW 251406 011 014 002 003 006 012 023

QUADRO A.2. Estatisticas sumarias: Caracteristicas das empresas
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2006-2009 2010-2012
Crédito Crédito Divida Acionistas Crédito Crédito Divida Acionistas
Bancario Comercial ~ Estado & Intra-Grupo Bancario Comercial ~ Estado & Intra-Grupo
RENTABILIDADEt-1 -0.1844**  -0.2383***  -0.0980*** -0.2292*** -0.1248**  -0.2160***  -0.1047*** -0.1110%**
(-62.27) (-84.40) (-60.47) (-77.86) (-33.36) (-64.65) (-55.17) (-42.42)
CRESCIMENTO VENDASt-1 0.0047***  0.0075**  -0.0021*** 0.0086*** -0.0010 0.0029** 0.0001 0.0068***
(4.23) (7.07) (-3.45) (7.81) (-0.60) (1.97) (0.14) (5.98)
DIMENSAOt-1 0.0293***  0.0153**  -0.0126*** -0.0261*** 0.0254***  0.0166**  -0.0141*** -0.0023*+*
(95.58) (52.35) (-75.36) (-85.80) (65.36) (47.73) (-71.74) (-8.28)
A.TANGIVEISt-1 0.1087***  -0.0187**  -0.0617*** 0.0974*** 0.2701*** -0.0003  -0.0491*** 0.0181***
(53.86) (-9.74) (-55.87) (48.55) (104.79) (-0.11) (-37.57) (10.02)
IDADE -0.0132%*  -0.0347***  -0.0078*** 0.0013** -0.0267***  -0.0374***  -0.0101*** -0.0001
(-22.45) (-61.95) (-24.27) (2.20) (-33.71) (-52.86) (-25.04) (-0.20)
EXISTENCIASt-1 0.0962***  0.1147***  -0.0619*** 0.1565*** 0.0584***  0.1281***  -0.0522*** 0.0515**
(45.47) (56.86) (-53.51) (74.42) (20.26) (49.70) (-35.66) (25.52)
CREDITO CLIENTESt-1 0.0018 0.2053***  -0.0162*** 0.0309*** 0.0374***  0.1939***  -0.0117*** -0.0081***
(0.88) (102.96) (-14.17) (14.87) (13.74) (79.64) (-8.43) (-4.24)
TURNOVERt-1 -0.0033***  0.0258***  0.0030*** -0.0145*+* -0.0087***  0.0300***  0.0083*** -0.0023*+*
(-8.88) (72.00) (14.47) (-38.73) (-17.26) (66.31) (32.24) (-6.57)
VOLATILIDADE CASHFLOWt-1 ~ 0.0563**  0.0628***  0.2296%** 0.2048** 0.0990***  0.1244***  0.1645*** 0.0881***
(13.91) (16.27) (103.75) (50.92) (21.97) (30.90) (71.97) (27.93)
Grupo Econémico sim sim sim sim sim sim sim sim
Dummies ano sim sim sim sim sim sim sim sim
Setor actividade sim sim sim sim sim sim sim sim
N 220639 139163
R-sq 0.104 0.219 0.217 0.152 0.138 0.215 0.248 0.318

QUADRO A.4. Regressdes Econométricas: Atividade e risco de negécio das emepresas - Subperiodos

Nota: ***, ** e * correspondem, respetivamente, aos niveis de significAncia estatistica de 1 %, 5 %, e 10%. As estatisticas t sdo reportadas em parénteses.
Os resultados foram obtidos através da abordagem econométrica SUR, considerando desvios-padrdo robustos e cluster ao nivel das empresas. As
caracteristicas das empresas foram incluidas nas especificacdes com desfasamento de um ano, com exce¢do da varidvel idade. Todas especificagdes

incluem constante.
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Resumo

A literatura empirica recente mostrou que a afetagdo de recursos no sector dos servigos é
muito menos eficiente do que na industria. Este artigo procura saber se esta diferenca se
deve a simples razdes metodoldgicas ou se, pelo contrario, reflete diferencas estruturais
entre os dois sectores da economia. Os resultados sugerem que cerca de metade da
diferenca original pode ser atribuida a razées metodolégicas enquanto que a outra metade
pode ser atribuida a diferencas nas caracteristicas dos dois setores. Da andlise efetuada,
conclui-se que a diferenca residual no grau de eficiéncia na afeta¢do de recursos entre os
dois setores pode ser atribuida a factores como uma maior rigidez de precos na produgéo,
uma maior dificuldade de ajustamento do factor trabalho, bem como uma mais alta taxa
de informalidade no sector dos servigos. (JEL: D24, O11, O41, O47)

Introducao

A literatura empirica recente mostrou que a afetagdo de recursos no setor dos
servicos é significativamente mais ineficiente do que na indtstria (vejam-se,
por exemplo, os resultados em Dias et al. (2015a), Garcia-Santana et al. (2015)
e Benkovskis (2015) para Portugal, Espanha e Letonia, respetivamente). Este
resultado é muito importante. O setor dos servigos representa cerca de 80
por cento do produto interno bruto dos EUA e da édrea do euro, enquanto a
contribuicdo da inddstria é inferior a 20 por cento. Deste modo, sendo de longe
o setor mais importante da economia, niveis de ineficiéncia significativamente
mais elevados no setor dos servigos tém implicacdes muito grandes para a
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produtividade a nivel agregado da economia. Em particular, é de esperar
que o impacto da ineficiente aplicacdo de recursos sobre a produtividade
agregada, estimado até recentemente na literatura para varios paises com base
apenas em dados do setor da industria, subestime fortemente a verdadeira
importancia para economia resultante da ineficiente aplicacdo de recursos
nesses paises.

Este resultado tem também consequéncias importantes para os paises
em vias de desenvolvimento econémico bem como para as economias que
atravessam periodos de transformacdo estrutural. Hsieh e Klenow (2009)
mostraram que as diferencas na afetacdo de recursos na industria sdo
importantes para compreender as diferencas de produtividade total entre
paises desenvolvidos e paises em vias de desenvolvimento. Usando dados
apenas para o sector industrial na China e India, estes autores concluem que
se o nivel de eficiéncia na afetacdo de recursos na China ou na India fosse igual
ao verificado nos EUA, a produtividade nestes paises aumentaria entre 30 e 50
por cento na China e entre 40 e 60 por cento na India. Contudo, se a diferenca
no nivel de eficiéncia da utilizacdo dos recursos entre industria e servigos,
documentada para Portugal, Espanha, ou Leténia se verificar para outros
paises, entdo o contributo para a explicagdo das diferencas de produtividade
entre paises desenvolvidos e paises em vias de desenvolvimento, baseado na
ma utilizacdo dos recursos, sera ainda maior do que o atualmente sugerido
na literatura. Duarte e Restuccia (2010) demonstraram que diferencas de
produtividade nos servigos e agricultura sdao um dos principais fatores por
detras das diferengas de produtividade entre paises e que, em particular,
baixa produtividade e auséncia de convergéncia nos servigos explicarao
as experiéncias de desaceleracdo, estagnacdo e declinio observado entre
economias. Por seu turno, a evidéncia para alguns paises do Sul da Europa
sugere que uma baixa produtividade e auséncia de convergéncia entre paises
podera refletir altos e crescentes niveis de ma alocacdo de recursos neste
sector (veja-se Dias et al. (2015a) para Portugal, Garcia-Santana et al. (2015)
e Gopinath et al. (2015) para Espanha e Calligaris (2015) para Italia).

Este artigo procura compreender até que ponto as diferencas documen-
tadas na literatura entre o grau de eficiéncia na aplicagdo de recursos na
indtstria e nos servicos poderdo ser resultantes de razdes metodolégicas
ou, mais importante, refletem diferengas estruturais entre os dois sectores
de atividade. Para esse efeito, recorre-se a uma versdo do modelo teérico
desenvolvido por Hsieh e Klenow (2009), generalizado para o caso de uma
fungdo que inclui os consumos intermédios como terceiro fator de producao,
como em Dias et al. (2015a).

Usando dados das empresas portuguesas para 2008 e 2010, este artigo
mostra que a maior ineficiéncia no uso dos recursos no sector dos servigos
ndo resulta da presenca, neste sector, de um pequeno conjunto de subsectores
com graus de ineficiéncia anormalmente elevados, mas é antes o resultado de
uma forte regularidade: entre a primeira metade dos subsectores com maior
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eficiéncia na aplicagdo dos recursos apenas 7.1 por cento pertencem ao sector
dos servigos. Da investigacdo conduzida conclui-se também que cerca de
metade da diferenca no grau de eficiéncia da aplicagdo dos recursos, entre os
dois sectores, depende das hipéteses assumidas no modelo, enquanto a outra
metade pode ser atribuida a diferencas nas caracteristicas dos dois sectores.

Os choques de produtividade, que captam o impacto sobre a eficiéncia
na afetacdo de recursos, resultante da presenga de custos de ajustamento
dos fatores de producdo (capital e/ou trabalho) e de rigidez de pregos na
produgéo, é o fator mais importante na explicagdo da diferenca no grau de
eficiéncia no uso de recursos entre os dois sectores. Contudo, a contribui¢do
dos choques de produtividade resulta mais da diferenca de impacto deste
fator entre os dois sectores do que da diferenca nos préprios choques entre
os dois sectores. Em particular, o impacto dos choques de produtividade
nos servicos é muito maior do que na industria. Globalmente, a maior
parte da diferenga no grau de eficiéncia na aplicagdo dos recursos resultante
dos choques de produtividade é consistente com a hipétese de uma maior
rigidez de precos na produgdo e maiores dificuldades de ajustamento do fator
trabalho no sector dos servigos.

A estrutura sectorial, que capta o impacto sobre a alocagdo de
recursos resultante da presenca de distor¢des que variam com a dimensao
das empresas, e é medida pelo grau de assimetria da distribuigdo da
produtividade, surge como o segundo fator mais importante na explicagdo
das diferencas de eficiéncia entre os dois setores. Mais uma vez, a maior
parte da contribuicdo deriva das diferencas de impacto e nao de diferencas
no valor médio do regressor entre os dois sectores. Em ultima instancia, o
maior impacto deste regressor no sector dos servigos parece resultar de uma
maior informalidade que torna bastante mais dificil a atividade de fiscalizagao
e recolha de impostos no setor dos servigos comparativamente a industria.

Finalmente, o modelo empirico usado sugere que a proporgao de firmas
novas também contribui para a diferenca no grau de eficiéncia entre os dois
sectores. Esta varidvel procura captar o impacto sobre a afetacdo de recursos
resultante da existéncia de restricdes ao crédito impostas pelas institui¢des
financeiras sobre as novas firmas devido ao facto de tais firmas ndo terem
ainda uma histéria de crédito ou ndo apresentarem garantias suficientes. Este
regressor contribui com dois efeitos de sinal contrario para a diferenca no
grau de eficiéncia no uso dos fatores entre os dois sectores. Por um lado, a
diferenca na média do regressor entre os dois sectores contribui para aumentar
a diferenca no grau de eficiéncia mas, por outro, a diferenga no impacto entre
os dois sectores tem um efeito oposto, fazendo com que o contributo total
deste regressor seja negativo.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A secgdo 2 apresenta uma
breve descricdo do modelo tedrico utilizado. A secgdo 3 descreve o conjunto
dos dados usados na andlise empirica. A seccdo 4 calcula o grau de eficiéncia
na aplicacdo dos recursos nos servicos e industria sob hip6teses alternativas.
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A secgdo 5 apresenta os resultados empiricos e discute a sua interpretagdo e,
finalmente, a sec¢do 6 sumaria os principais resultados.

Enquadramento tedrico

Esta secgdo apresenta um sumdrio do modelo tedrico utilizado para identificar
a ligagdo entre produtividade agregada e a afetacdo de recursos resultante da
existéncia de distor¢oes e friccdes que afetam a politica 6tima das empresas.
O modelo tedrico é uma extensdo da contribuicdo original de Hsieh e Klenow
(2009, 2011), que considera uma fun¢do com consumos intermédios, como um
terceiro fator de producdo. O modelo com trés fatores de producao, tal como
a derivagdo do conjunto completo de resultados, foi ja apresentado noutras
publicagdes, pelo que aqui apenas se resumem os resultados indispenséveis a
compreensdo do presente artigo.!

Uma primeira hipétese importante do modelo é que dentro de cada
subsetor existe concorréncia monopolistica e a fungdo de produgdo é igual
para todas as empresas. Em particular, a producdo de uma empresa genérica
i, de um dado subsetor s, é descrita pela seguinte fungdo Cobb-Douglas com
rendimentos constantes a escala:

Y= AaKGHFQu ™™ (1)
onde Y, Ay, K, Hsi e Qg;, representam a produgdo, a produtividade
total dos fatores (PTF), o stock de capital, a quantidade de trabalho e os
consumos intermédios, respetivamente. Os parametros o, e 3, representam
as elasticidades do capital e do trabalho em relagado a produgao.

Uma segunda hipétese importante do modelo é a existéncia de distor¢des
na economia, cuja importancia pode variar de empresa para empresa, e podem
atuar sobre os precos dos fatores de producdo ou influenciar diretamente a
quantidade produzida pela empresa. Em particular, assume-se a existéncia
de trés distor¢des que, para efeitos do presente artigo, serdo designadas por
distor¢do de produgdo, distor¢do de capital e distor¢do de trabalho. Tais
distor¢des assumem a forma de um imposto ou de um subsidio sobre os
rendimentos da empresa, sobre o preco do capital e o preco do trabalho,
respetivamente.

Do processo de maximizagdo do lucro, dadas estas hipéteses, é possivel
obter a expressdo da chamada produtividade-rendimento total dos fatores
para a firma i do subsetor s (PTF Ry;):

1 s (1 )Bs
PTFRSZ — U WS ( + Tks?,) ( + Th/Sl)

)

1. O leitor interessado poderd ver Dias ef al. (2015a) ou Dias et al. (2016) para detalhes sobre o
modelo tedrico e derivacgdo dos principais resultados.
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onde Ty ,, Tk, € Th,,, representam as distor¢des de produgdo, capital e trabalho,
respetivamente; o representa a elasticidade de substitui¢do entre variedades
de produtos diferenciados e ¥, é uma constante igual para todas as empresas
do subsetor s (funcdo dos precos dos fatores de produgdo e de outros
parametros do modelo).

As distor¢oes de producdo, capital e trabalho sdo identificadas no modelo
comparando o peso dos custos dos fatores na empresa com o peso médio
desses custos no respetivo subsetor. Por exemplo, concluimos pela presenca
de uma distor¢do de capital numa dada empresa se o custo dos consumos
intermédios relativo ao custo do capital nessa empresa for superior ao
respetivo custo médio no subsetor.

O resultado da equacgdo (2) é muito importante pois mostra que no
contexto do modelo, a PTFR, que por defini¢do corresponde ao produto
do preco da producdo pela PTF ie., PTFR,;, = P,As, ndo varia de
empresa para empresa, dentro do mesmo subsetor, a menos que as empresas
enfrentem algum tipo de distorcdo. Intuitivamente, esta equagao diz-nos que,
na auséncia de distor¢des, mais capital, trabalho e consumos intermédios
seriam alocados as empresas mais produtivas (com maior PTF) até ao ponto
em que o maior volume de produgdo dessas empresas resultasse num preco
menor, implicando uma PTFR igual para todas as empresas do subsetor. Pelo
contrdrio, na presenca de distor¢des uma alta (baixa) PTFR é sinal que a
empresa enfrenta barreiras (beneficia de subsidios) que fazem com que esta
produza abaixo (acima) do nivel étimo.

Consideremos entdo o exercicio que consiste em admitir que as distor¢des
num dado subsetor sdo eliminadas por forma a que PTFR passe a ser igual
para todas as empresas desse subsetor. Uma questdo que se coloca é a de
que, de acordo com a equacgao (2), existem vdrias solugdes alternativas para
esta PTFR, as quais variam de acordo com as hipéteses que fagcamos para
os valores a assumir pelas distor¢des 7,.,, 7., € Th,,- Uma possibilidade
consistiria em usar a PTFR que resultaria se todas as distor¢des fossem nulas
(Ty.;=Tk.;=Th,;=0). Contudo, esta hipétese ndo garantiria que, em equilibrio,
a procura de fatores ao nivel do subsetor fosse exatamente a mesma antes e
ap6s a reafetagdo dos recursos que se seguiria a eliminacdo das distorcdes.
Este facto teria implica¢des de equilibrio geral levando a alteragdes nos pregos
dos fatores de produgdo. Para evitar que isto acontega, vamos considerar
o exercicio em que a PTFR, comum a todas as empresas do subsetor, é
definida como sendo a que resulta quando todas as empresas enfrentam as
mesmas distor¢des médias (1 + 7y, ), (1 + 75, ) e (1 — T, ), e estas sdo definidas
sujeitas a restricdo de que a procura total de fatores de producédo, a nivel
do subsetor, é a mesma antes e apds a reafetacdo de recursos. Deste modo,
0 nosso exercicio hipotético implica apenas uma reafetagdo dos recursos
ja disponiveis no subsetor em diregdo as empresas anteriormente sujeitas
a distor¢des superiores a média do subsetor. A PTFR, comum a todas as
empresas do subsetor, que se obtém sob estas condi¢des, designa-se por PTFR
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eficiente do subsetor s, e sera representada por PTFR?. E possivel mostrar
que a PT'F R se pode escrever na forma:

147, ) (1 +7;, )Bs
PTFR: = —% g, L TR )0 A Th.)
o—1 (1-7y,)

pelo que, a partir das equagdes (2) e (3), obtemos:

PTFRy\ 1+, 1+ Th,, L= 7y,
In <PTFR§ ) = a,log <1 ey > + Bslog (1 e, > log (1 = 4)

s s Ys

®)

resultado que nos permite decompor o logaritmo da PTFR normalizada para
cada empresa, (PTFR,;/PTFRY), na soma ponderada dos contributos de
cada uma das trés distor¢des normalizadas de capital, trabalho e producao.
Se a TFPR normalizada for superior a um, a empresa enfrenta distor¢des
pelo que aumentard o nivel da produgdo se estas forem eliminados da
economia. A partir do lado direito desta equacdo somos capazes de dizer de
onde vird o aumento da produgdo. Se, por exemplo, a distorcdo de capital
normalizada, (1 + 7x_,)/(1 + Tk, ), for maior que um, a empresa enfrenta uma
distor¢do (imposto) de capital, pelo que ird aumentar o stock de capital,
se a distorcdo for eliminada. Identicamente para a distor¢cdo de trabalho.
Em contrapartida, as empresas para as quais a distor¢do de producdo
normalizada, (1 —7,,,)/(1 — 7. ), ¢ maior que um, beneficiam de um subsidio
a producdo, de modo que a quantidade produzida nestas empresas diminuir4,
se esses subsidios forem eliminados.

Obtida a expressao para TF PR} é possivel calcular o valor da produgao
que se obteria na auséncia de distor¢des, ou seja o nivel de producio
eficiente. Comparando o nivel de produgéo eficiente com o nivel de producao
efetivamente observado, podemos calcular os ganhos de produgdo em cada
subsetor da economia. E possivel mostrar que os ganhos de produgido no
subsetor s vém dados por:

*
= - — ®
s M 1
2 i1 Wsi- (W)
onde Y, e Y, representam o nivel eficiente e o nivel actual de producao
no subsetor s, M, o nimero de empresas, PT'FR;; a PTFR normalizada
(=PTFRs;/PTFRY) e Zf\il wsi = 1. A equagdo (5) mostra que os ganhos
de eficiéncia no subsetor s sio uma soma ponderada do inverso da TFPR
normalizada (1/7TFPR}}) entre as empresas do subsetor, onde os pesos, ws;,
representam o contributo de cada empresa para a TFP agregada eficiente do
subsetor. Quanto menor for esta soma ponderada, maiores serdo os ganhos
de eficiéncia. Em particular, esta soma serd pequena e, portanto, os ganhos de
eficiéncia serdo grandes se houver uma forte correlagao positiva entre os pesos
wsi € PTFRY. Por outras palavras, os ganhos de eficiéncia tenderdo a ser
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maiores se, em média, as empresas mais produtivas enfrentarem distor¢des
maiores. A partir de (5), podemos também ver intuitivamente que, tudo o
resto constante, os ganhos de eficiéncia serdo tanto maiores quanto maior a
dispersdo de (PTFR}}).2

A equagdo (5) é usada para calcular os ganhos de eficiéncia resultantes
da realocacdo dos fatores de producdo no subsetor s. Como o exercicio fixa o
montante total dos fatores de produgédo a nivel do subsetor, e calcula o valor da
produgédo que poderd ser produzido pela simples realocacao de recursos entre
as empresas de cada subsetor, segue-se que os potenciais ganhos de produgdo
coincidem com potenciais ganhos de produtividade, de modo que (5) dd-nos
os potenciais ganhos de eficiéncia, tanto em termos de producdo como em
termos de PTF. Na secdo empirica apresentam-se ganhos de eficiéncia para
os setores da agricultura, industria e servigos. Estes ganhos de eficiéncia sdo
obtidos por agregacdo ponderada dos ganhos de eficiéncia dos subsetores
pertencentes a cada um destes setores.?

Os dados

Este artigo utiliza dados de balanco das empresas portuguesas e valores
setoriais para as elasticidades dos fatores de produgao dos EUA. Os dados
das empresas portuguesas baseiam-se em informagdes anuais transmitidos
ao abrigo da Informagdo Empresarial Simplificada (IES). Existem dados da IES a
partir de 2006 que cobre praticamente o universo das empresas ndo financeiras
portuguesas. A cobertura quase universal da IES resulta do facto de ser
o sistema através do qual as empresas prestam informagdo obrigatdria a
administragdo fiscal e as autoridades estatisticas, como o Instituto Nacional
de Estatistica (INE) e o Banco de Portugal. A partir deste conjunto de dados
obtemos informagdes sobre a produgdo da empresa (valor bruto da produgéo),
valor acrescentado, consumo de bens intermédios, custos do trabalho (saldrios
e beneficios, incluindo contribuigdes para a seguranca social), emprego
(ntmero médio de empregados), investimento bruto (ou formagao bruta de
capital fixo), deprecia¢des anuais e acumuladas, e os valores contabilisticos de
stock capital bruto e liquido.

Para efeitos deste artigo, embora apenas sejam apresentados resultados
para 2008 e 2010, sdo também usados dados para 2007 e 2009, porque sdo

2. Note-se que os ganhos de eficiéncia sdo nulos se TF PR} = 1 para todas as empresas, ou

seja, se ndo existirem distor¢des no subsetor, o que significa que a dispersdo de TF' PR} é nula.
Introduzir distor¢des implica, na prética, tornar a dispersao TF' PR’ diferente de zero.

3. O exercicio que se segue admite que é 6timo eliminar todas as distor¢des identificadas
no contexto do modelo. Pode, todavia, argumentar-se que existem distor¢des ou fricgdes que
ndo podem ou nao devem ser totalmente eliminadas numa situagdo 6tima. Por exemplo, pode
pensar-se numa situagdo em que, no 6timo, o custo do capital (taxa de juro) difira de empresa
para empresa de acordo com critérios de risco.
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precisos anos consecutivos para a construcdo de algumas variaveis auxiliares,
tais como os choques de produtividade. Na IES existem 375,783 observagdes
(nimero de empresas diferentes) em 2008 e 370,326 observagdes em 2010.
Antes da utilizagdo dos dados, sdo eliminadas as empresas que ndo reportam
valores estritamente positivos para o valor bruto da produgédo, custos do
trabalho, emprego, stock de capital, consumo de bens intermédios e valor
acrescentado. Apoés esta limpeza, ficamos com 236,022 observagdes para 2008
e 230,157 para 2010.

O quadro 1 mostra a importancia relativa da agricultura, industria e
servigos no conjunto de dados em termos de emprego, producdo e valor
acrescentado. Note-se a pequena contribuigdo da agricultura para o emprego
total e valor acrescentado (em torno de 2 por cento), enquanto o setor de
servigos contribui com cerca de 75 por cento. A industria, que tem sido o foco
da maioria dos estudos empiricos, contribui apenas com 22 a 24 por cento para
valor acrescentado total.

| [ 2008 [ 2010 ‘

l [ Agric. [ Ind. [ Serv. [ Agric. [ Ind. [ Serv. ‘
Emprego 1.97 25.34 72.69 2.04 23.69 74.26
Produgéo 242 34.46 63.12 1.92 32.71 65.36
Valor acrescentado 2.35 23.57 74.08 1.76 22.24 76.00
Nuamero de empresas 6,069 34,257 195,696 6,351 32,096 191,710

QUADRO 1. Importancia relativa de cada setor (percentagem)

A agricultura também inclui a exploragdo florestal, a pesca e as industrias extrativas; os servigos
também incluem a construgdo e a energia.

Para efeitos deste artigo, os subsetores sdo definidos ao nivel dos 3 digitos
da CAE (classificacdo das atividades econdémicas) (Rev. 2.1). Globalmente,
de acordo com esta classificacdo existem 213 subsetores em 2008 (16 na
agricultura (incluindo exploragao florestal, pesca e industrias extrativas), 101
na inddstria e 96 nos servigos (incluindo a construgdo e a energia)) e 215
subsetores em 2010 (16 na agricultura, 101 na inddstria e 98 nos servigos).

Para os valores das elasticidades dos fatores de producgao a nivel dos
subsetores, sdo usados valores médios observados nos EUA durante o periodo
1998-2010, publicados pelo Bureau of Economic Analysis (BEA).*

4. Isto significa que, no modelo, os EUA sdo tomados como referéncia de pais com poucas
distorgdes.
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Ganhos de eficiéncia sob hipdteses alternativas

Para operacionalizar o modelo é necessdrio um conjunto de hipéteses que
pode ter implica¢des importantes para os resultados finais. Em particular,
a implementacdo do modelo exige pressupostos para o pardmetro da
elasticidade de substituigdo (), mas o resultado final também depende de
algumas questdes préticas relacionadas com a amostra, como, por exemplo,
o tratamento de valores extremos (outliers) ou a definicdo do conjunto de
empresas que é analisado. No nosso caso, estamos interessados em investigar
se mudancas nessas premissas tém um impacto diferente sobre os subsetores
da industria e dos servigos, afetando de forma significativa a diferenca entre
os dois sectores no que se refere aos ganhos de eficiéncia.

Em linha com outros estudos (ver, por exemplo, Hsieh e Klenow (2009),
Ziebarth (2013) e Dias et al. (2015a)), comegamos por definir uma baseline, com
base no seguinte conjunto de pressupostos: i) elasticidade de substituigao,
o, igual a 3; ii) corte de 1 por cento das abas das distribuigdes da TFP e
da TFPR normalizadas; iii) inclusdo de todas as empresas nos subsetores
considerados.’

A primeira linha do Quadro 2 apresenta os ganhos de eficiéncia para 2008
e 2010, correspondentes a baseline. Como podemos ver, se as distor¢des na
economia forem eliminadas, os ganhos de eficiéncia em termos de produgao
(ou de produtividade) para toda a economia seriam de cerca de 43 por cento
em 2008 e de 49 por cento em 2010 (este valor inclui também a agricultura).
Os ganhos de eficiéncia sdo também claramente mais elevados nos servigos
(cerca de 59 por cento em 2008 e 66 por cento em 2010) do que na industria
(cerca de 16 e 17 por cento, em 2008 e 2010, respetivamente). Assim, o setor
de servigos surge como muito mais ineficiente do que o setor da industria em
linha com os resultados obtidos em Dias et al. (2015a).

O Grafico 1 apresenta os subsetores ordenados pelo nivel crescente dos
ganhos de eficiéncia em 2008. A mensagem mais importante é de que o nivel
significativamente mais elevado de ganhos de eficiéncia no setor de servicos
ndo resulta de um pequeno ndmero de subsetores com niveis anormais de
ganhos de eficiéncia, mas antes de uma forte regularidade: a maior parte
dos subsetores pertencentes a industria aparece primeiro, enquanto a maior
parte dos subsetores dos servicos aparece no lado direito do grafico. Mais

5. A fim de evitar o cdlculo dos ganhos de eficiéncia com base num niimero muito restrito
de empresas, sdo deixados de fora os subsetores nos quais o nimero final de empresas é
inferior a 10 (ntimero que se obtém ap6s o corte das abas das distribuigdes da TFP e da TFPR
normalizadas). Para assegurar a comparabilidade entre resultados, esta condigdo é imposta em
todas as variantes consideradas no Quadro 2 abaixo. Ap6s a exclusdo dos subsetores com menos
de 10 empresas, ficam 162 subsetores em 2008 (7 na agricultura, 80 na industria e 75 nos servigos)
e 163 subsetores em 2010 (8 na agricultura, 79 na industria e 76 nos servicos).
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2008 2010
Hipobteses Total M S S-M Total M S S-M
1) Baseline 43.36 16.02 59.19 43.18 49.33 16.81 66.46 49.65
2)o=4.5 6348 | 1993 | 90.65| 70.72 | 7155 | 2033 | 100.84 | 80.51
3) corte=2.5% 36.35 16.36 47.43 31.07 40.00 17.12 51.42 34.30
4) Emprego>10 28.31 12.92 38.33 25.41 31.37 13.43 41.68 28.25
5)=2)+3)+4) 28.46 14.15 37.66 23.51 31.28 14.43 40.82 26.39

QUADRO 2. Ganhos de eficiéncia sob hipéteses alternativas

Os ganhos de eficiéncia no caso da baseline sdo obtidos tomando todas as empresas da base de
dados, assumindo o = 3 e fazendo um corte de 1 por cento nas abas das distribui¢ées da PTF
e da PTFR normalizadas. M representa a industria e S os servigos. S-M ¢é a diferenga entre os

servicos e a industria. A coluna do total também inclui a agricultura.

0,5 -

W Inddstria W Servigos

GRATFICO 1: Ganhos de produtividade resultantes da realocagdo de fatores em 2008
(hipoteses da baseline)

concretamente, entre os 50 por cento dos subsetores com os menores ganhos
de eficiéncia (77 subsetores) apenas 11 (7,1 por cento do total) pertencem ao
setor dos servicos. Este resultado mostra pois, de forma clara, que a presenca
de maiores niveis de ineficiéncia é um fendmeno generalizado no setor de

servigos.
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Uma questdo que se pode colocar ¢ se a diferenca nos niveis de eficiéncia
entre industria e servicos, acabada de documentar, pode ser explicada por
uma ou mais das hip6teses que sustentam os resultados da baseline. Para
responder a esta questdo analisamos de seguida as implicagdes resultantes
de hipéteses alternativas as consideradas na baseline.

Elasticidade de substituicio

Na falta de estimativas nacionais, a literatura empirica geralmente assume
0=3 como forma de obter uma estimativa conservadora para os ganhos de
eficiéncia. Contudo, as estimativas disponiveis para Portugal (ver Amador
e Soares (2013)) implicam uma média (ndo ponderada) de 0=4.5 para a
economia portuguesa. Assim, no que se segue, usamos o=4.5, como um
nimero mais realista para o caso portugués. A partir da segunda linha do
Quadro 2, vemos que os ganhos de eficiéncia aumentam nos dois setores
relativamente a baseline. Além disso, o aumento no setor de servicos é
significativamente mais elevado implicando um aumento da diferenga entre
os dois setores de cerca de 43 pontos percentuais (pp) para cerca de 71 pp em
2008, e de cerca de 50 pp para cerca de 81 pp em 2010.

Tratamento de outliers

A presenca de valores extremos (outliers) tem também fortes implicagdes
para as estimativas dos ganhos de eficiéncia. Por exemplo, se uma empresa,
por engano, reporta um valor muito baixo para um (ou mais) fator de
producdo, ird dar origem a um ntimero muito grande para a PTF e a TFPR e,
portanto, a ganhos eficiéncia esptrios nesse subsetor. Uma forma de lidar com
este problema passa por cortar ou aparar as abas das distribui¢des da PTF e
da TFPR normalizadas. Naturalmente, a escolha do nivel de corte é em grande
parte ad-hoc, mas tem implica¢des para os resultados, especialmente em casos
de erros de medida significativos. A forma como a quantidade de corte afeta a
diferenca de ganhos de eficiéncia entre a industria e os servigos vai depender
de como os valores extremos estiverem distribuidos entre os subsetores dos
dois setores.

A terceira linha do Quadro 2 mostra as estimativas para os ganhos
de eficiéncia quando se corta 2.5 por cento em cada uma das abas das
distribui¢des da PTF e da PTFR normalizadas. Curiosamente, vemos que os
ganhos de eficiéncia estimados diminuem nos servigos, mas permanecem
basicamente inalterados na inddstria, de modo que a diferenca entre os dois
setores vem reduzida de 43 para 31 por cento, gracas apenas as alteragdes
no setor dos servigos. Este resultado mostra que uma parte significativa da
diferenca de ganhos de eficiéncia entre os dois setores, no caso da baseline, é
devida ao facto de os valores extremos estarem mais concentrados no setor de
servigos.

Dimensio minima das empresas



42

7

Outro ponto importante é o da dimensdo minima das empresas a
considerar para efeitos do exercicio. Tecnicamente, é possivel calcular os
ganhos de eficiéncia decorrentes de distor¢des para as empresas com um
ou mais trabalhadores. Contudo, ndo é 6bvio que as estimativas dos
ganhos de eficiéncia num subsector devam estar muito dependentes da
presenca de empresas pequenas, ou muito pequenas nesse subsetor. Na
verdade, os ganhos de realocacdo em algumas dessas empresas poderdo
ser sobrestimados, seja porque o modelo ndo permite indivisibilidades nos
fatores de producao (trabalho ou capital), que afetam principalmente as micro
e pequenas empresas, seja porque algumas destas unidades (porque sdo
empresas jovens) estdo a crescer a um ritmo mais elevado, por se encontrarem
num processo de convergéncia para a sua dimensdo 6tima de longo prazo.

Quando calculamos os ganhos de eficiéncia para diferentes grupos
de empresas, determinados em funcdo da dimensdo, definida em funcao
do nimero de trabalhadores, concluimos que a heterogeneidade (ganhos
de eficiéncia) dentro das pequenas empresas é mais elevada do que a
heterogeneidade entre pequenas e grandes empresas.® Acreditamos que os
erros de reporte de algumas rubricas relevantes, como o valor das vendas ou
da produgdo pode constituir uma explicagdo para este resultado. Assim, para
efeitos do presente exercicio, restringimos a andlise as empresas com mais
de 10 trabalhadores. Dada a importancia das pequenas e médias empresas
na economia portuguesa acreditamos que este nimero permite obter um
equilibrio entre a necessidade de reduzir ou eliminar ganhos de eficiéncia
espurios e a representatividade da amostra final. Quando se excluem as
empresas com 10 ou menos trabalhadores, o nimero de empresas na base de
dados passa de 236,022 para 41,123 em 2008, e de 230,157 para 38,675 em 2010.
Apesar de representarem cerca de 83 por cento do ntimero total de empresas,
as empresas com 10 ou menos trabalhadores representam apenas 16,8 por
cento da produgao total e 25,4 por cento do emprego total em 2008 (os ntiimeros
de 2010 sdao semelhantes). A partir do Quadro 2, vemos que, se excluirmos
as empresas com 10 ou menos trabalhadores, os ganhos de eficiéncia para o
conjunto da economia reduzem-se de cerca de 43 por cento para cerca de 28
por cento, e a diferenga entre os dois setores reduz-se de 43 pp para 25 pp em
2008, e de 50 pp para 28 pp em 2010.

Finalmente, se considerarmos simultaneamente as trés alteracdes face a
baseline (0=4.5, corte=2.5 por cento e emprego >10), os ganhos de eficiéncia
para o total da economia descem de cerca de 43 por cento na baseline para
cerca de 28 por cento em 2008, e de cerca de 49 por cento para cerca de 31 por
cento em 2010 (tltima linha do Quadro 2). Por sua vez, as diferengas entre os
setores da industria e dos servigos caiem de cerca de 43 pp para cerca de 24
pp em 2008 e de cerca de 50 pp para cerca de 26 pp em 2010. Resumindo, a

6. Para mais pormenores veja-se Dias et al. (2016).
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evidéncia nesta se¢do mostra que apods levar em conta os efeitos resultantes de
possiveis escolhas metodologicas, a diferenga de ganhos de eficiéncia entre os
setores da industria e dos servigos mantém-se bastante elevada, facto que se
procura explicar na préxima segéo.

Explicacdo para as diferencas de ganhos de eficiéncia entre os setores da
dos servigos e da industria

Nesta secdo, recorremos a anélise de regressdo e da decomposicdo Gelbach
para identificar of fatores mais relevantes na explicacdo das diferencas entre
os ganhos de eficiéncia nos setores dos servicos e da industria.

Represente-se por Z,=Y* /Y os ganhos de eficiéncia no subsetor s e seja D
uma varidvel artificial (varidvel dummy) que assume o valor 1 se o subsetor
pertence ao setor dos servigos e 0 se pertence ao setor da industria.” Na
regressao simples envolvendo todos os subsetores:

Zs=ag+a1Ds + us (6)

o coeficiente a; mede a diferenca de ganhos de eficiéncia entre os sectores
dos servicos e da industria. A varidvel D nesta regressao simples pode ser
vista como uma proxy para os fatores que explicam as diferenca nos ganhos de
eficiéncia entre os dois setores.

Por razdes que se tornardo claras mais abaixo, consideramos como
regressores no nosso modelo (ao nivel do subsetor) os choques de
produtividade, a assimetria da distribuicdo da produtividade e a proporcao de
empresas jovens, que representaremos por X, Xos e X3, respetivamente. Se
levarmos em conta a possibilidade de cada regressor ter um impacto diferente
nos setores dos servigos e da industria, o modelo geral pode ser escrito na
forma:

Zs =ao+a1Ds +b1X1s +c1Ds X15 + b2 Xos + caDs Xos + b3 X35 +c3Ds X35 +vs  (7)

Na pratica, podemos quantificar a contribui¢do de cada regressor para
a explicagdo da diferenca de ganhos de eficiéncia entre os dois setores
recorrendo a decomposigdo de Gelbach sobre o enviesamento por omissao
de variaveis (veja-se Gelbach (2014)). No caso particular do modelo (7),
demonstra-se que a contribuicdo de cada regressor pode ser dividida na soma
de duas componentes: i) uma componente que deriva do facto de a média
do regressor ser diferente nos dois sectores; ii) uma segunda componente que
decorre do facto de o impacto do regressor ser diferente nos dois sectores.

7. Uma vez que estamos interessados em explicar apenas as diferencas de ganhos de eficiéncia
entre os setores da industria e dos servigos, na andlise que se segue o setor da agricultura é
excluido.
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Os resultados da decomposi¢do de Gelbach sdo apresentados no Quadro
3 para 2008 e 2010, com erros padrdo robustos entre paréntesis. A primeira
linha apresenta a diferenca original entre ganhos de eficiéncia nos servigos e
industria, isto é, a estimativa de a; na equagéo (6).® A segunda linha apresenta
a diferenca explicada, que é a soma das contribui¢cdes dos 3 regressores.
Finalmente, a segunda linha a contar de baixo mostra a diferenca residual
ndo explicada pelo modelo, isto é, a estimativa de a; na equacdo (7). A
contribuicdo total de cada regressor estd dividida nas duas componentes
acima mencionadas, que sdo designadas por "diferenca de médias" e
"diferenca de impactos".

Um resultado importante é o de que o modelo explica totalmente a
diferenca de ganhos de eficiéncia entre os dois sectores, pois a diferenca
residual ndo explicada ndo ¢é significativamente diferente de zero, quer em
2008 quer em 2010.

Os choques de produtividade surgem como o fator mais importante
para explicar as diferencas de ganhos de eficiéncia entre os dois setores. E
importante ressaltar que a contribuigdo dos choques de produtividade decorre
principalmente da diferenca de impactos e ndo da diferenca de médias entre
os dois sectores. Em particular, o impacto dos choques de produtividade no
setor de servicos é significativamente mais elevado do que na inddastria. Este
é um resultado interessante que merece algumas explicagdes.

De acordo com a literatura sobre afetacdo eficiente de recursos, serd de
esperar que os ganhos de eficiéncia em cada subsetor estejam positivamente
correlacionados com os choques de produtividade (veja-se, por exemplo,
Asker et al. (2014) e Bartelsman et al. (2013)). Na presenca de custos de
ajustamento, a empresa tenderd a ajustar a quantidade de capital ou de
trabalho com algum desfasamento temporal, uma vez que é necessario tempo
para instalar o capital ou para contratar novos trabalhadores. Um processo
semelhante ocorre na presenca de rigidez dos pregos na produgdo. Desta
forma, perante um choque de produtividade idiossincratico, uma empresa
responde com um desfasamento temporal e ajusta o nivel da produgio
ou o preco do produto lentamente, o que leva a variagdes da TFPR entre
as empresas de um mesmo subsetor. Com esta resposta defasada, maiores
choques idiossincraticos levardo a uma maior variacdo de TFPR entre as
empresas e, assim, a maiores ganhos de eficiéncia. No entanto, para que o
impacto dos choques de produtividade sobre os ganhos de eficiéncia possa
diferir entre os dois setores temos de assumir que a importancia dos custos
de ajustamento dos fatores de producao (capital e/ou trabalho) ou o grau de
rigidez de precos do produto variam entre subsetores.

8. Note-se que a diferenga de ganhos de eficiéncia entre os dois setores no Quadro 3 é uma
média ndo ponderada, o que explica a diferenca comparativamente aos valores reportados na
ultima linha do Quadro 2.



| 2008 | 2010 |
Diferenca de ganhos de eficiéncia 0.202 0.205
(8.31) (7.90)
Diferenca explicada: 0.225 0.207
(2.36) (2.45)
a) Choques de produtividade 0.175 0.123
(1.82) (1.64)
a1) Diferenca de médias 0.027 0.023
(1.77) (2.17)
a2) Diferenca de impactos 0.148 0.099
(1.44) (1.23)
b) Estrutura setorial 0.086 0.113
(2.60) (3.07)
b1) Diferenca de médias 0.016 0.002
(2.15) (0.33)
b2) Diferenga de impactos 0.069 0.112
(2.00) (2.85)
¢) Importancia de firmas novas —0.036 —0.029
(—0.96) (—0.97)
c1) Diferenca de médias 0.021 0.014
(1.83) (1.70)
cz) Diferenca de impactos —0.057 —0.042
(—1.32) (—1.37)
Diferenca nao explicada —0.023 —0.002
(—0.26) (—0.02)
[ Numero de subsetores 154 ] 154 |
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QuaDRO 3. Diferenca de ganhos de eficiéncia entre servigos e industria -
Decomposigao de Gelbach

Os ganhos de eficiéncia sdo obtidos assumindo o caso (5) no Quadro 2. A diferenca de ganhos de
eficiéncia é dada pelo coeficiente da variavel dummy na regressio (6), enquanto a diferenga nao

explicada é dada pelo coeficiente desta mesma varidvel na regressao (7). Estatisticas t robustas
entre paréntesis.

Para investigar esta questdo podemos recorrer a equagdo (4). A partir
da correlacdo entre choques de produtividade e a dispersdo das distor¢des
individuais, podemos dizer se o impacto dos choques de produtividade sobre
os ganhos de eficiéncia decorre principalmente da presenca de distor¢des de
capital, de trabalho ou de produgdo. A andlise das correlacdes sugere que o
maior impacto dos choques de produtividade no setor de servigos devera
resultar de uma maior rigidez de precos e de maiores desfasamentos no
ajustamento do fator trabalho neste sector (veja-se Dias et al. (2016) para mais
detalhes). E bem sabido que a rigidez de precos é mais elevada em mercados
menos competitivos e que, em média, a concorréncia é menor no sector dos
servicos (veja-se, por exemplo, Dias et al. (2015b) e ECB (2006)). Assim, a maior
rigidez de precos no produtor, decorrentes da uma menor concorréncia no
mercado do produto, surge como a explicagdo natural para o maior impacto
dos choques de produtividade no setor de servigos. Por sua vez, fricgdes
de informagdo mais elevadas (decorrentes da maior dispersdo espacial das
empresas devido a existéncia de mercados locais) poderdo explicar porque
razdo o ajustamento do fator trabalho requer mais tempo no setor dos servicos.
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A estrutura sectorial, medida pelo grau de assimetria da distribui¢do da
produtividade, surge no Quadro 3 como o segundo fator mais importante para
explicar as diferencas de ganhos de eficiéncia entre os dois setores. O grau
de assimetria da distribui¢do da produtividade é usado como uma medida
resumo que condensa as caracteristicas do subsetor que podem afetar o
impacto das distor¢des relacionadas com a dimensao das empresas. O impacto
agregado de uma politica dependente da dimensdo das empresas varia entre
subsetores de acordo com as caracteristicas da distribui¢do da dimensao das
empresas em cada subsetor. Numa economia onde linhas especiais de crédito
(com taxas de juros bonificadas) ou subsidios a0 emprego estdo disponiveis
para pequenas e médias empresas, é de esperar que o impacto sobre os ganhos
de eficiéncia destas distor¢des seja maior nos subsetores onde a assimetria
da distribuicdo das dimensdes seja maior, ou seja, onde uma proporgao
razoavel destas empresas (menos produtivas) opera em conjunto com um
relativamente menor ntiimero de grandes empresas que ndo tém acesso a esses
beneficios.’

A partir da Quadro 3 vemos que a maior parte da contribuicdo da estrutura
sectorial vem do maior impacto deste regressor no setor de servicos, o
que significa que deve haver neste setor certas distor¢des dependentes da
dimensdo das empresas que ndo estdo presentes ou estardo presentes em
menor grau na industria. A andlise das correlagdes entre a produtividade
e as distor¢oes individuais mostra que o que distingue os dois setores, em
termos qualitativos, é a distor¢do de produgdo no sentido de que uma maior
proporgdo de empresas aparece como beneficiando de subsidios de produgao
no setor de servigos (ver Dias et al. (2016)). As empresas que reportem vendas
abaixo do valor real (por razdes fiscais, por exemplo) tendem a surgir no
modelo como empresas menos produtivas, tanto em termos de PTF como de
PTER e, deste modo, como beneficiando de subsidios de produgado (aparecem
como empresas que estdo a produzir mais do que deviam, dada a sua PTF). A
evidéncia anedoética sugere que a informalidade é maior no setor de servigos.
Parte dessa informalidade decorre de caracteristicas proprias do setor que
tornam mais dificil a atividade de coleta de impostos do que na inddtstria.
Acreditamos que isso pode ser parte da histéria por detrds da diferenca
acabada de mostrar entre os dois setores, mas esta é certamente uma questao
que merece uma investigacdo mais aprofundada.

Finalmente, de acordo com o modelo, a importancia das novas empresas,
medida pela proporcdo de empresas com 3 anos de idade ou menos, aparece
também como contribuindo para a diferenga de ganhos de eficiéncia entre
os dois setores. O impacto deste regressor pode ser relacionado com a

9. Note-se que as distor¢cdes no modelo sdo identificados em termos relativos, de modo que,
no limite, se linhas especiais de crédito estiverem disponiveis para todos os tipos de empresas
do mesmo subsetor porque, por exemplo, apenas existem pequenas ou médias empresas nesse
subsetor, o modelo néo identificara a presenca de qualquer distor¢do de capital.
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presenga de restri¢des financeiras impostas pelas instituigdes de crédito sobre
as empresas jovens, porque estas ndo tém ainda um historial de crédito ou
porque ndo apresentam garantias suficientes (ver, por exemplo, Midrigan e
Xu (2014), Moll (2014) e Gilchrist et al. (2013)).1°

A partir do Quadro 3, concluimos que este regressor contribui com dois
efeitos opostos para a diferenca de ganhos de eficiéncia entre os setores dos
servigos e da inddstria. Por um lado, o impacto da diferenca no valor médio
deste regressor entre os servicos e a industria contribui para aumentar a
diferenca de ganhos de eficiéncia entre os dois sectores (2.1 pp em 2008),
mas a diferenca no impacto do regressor entre os dois sectores tem o efeito
oposto (-5.7 pp), de modo que o impacto total deste regressor é negativo (-3.6
pp)- Isto significa que o impacto sobre os ganhos de eficiéncia da proporcao
de empresas jovens no setor dos servicos (apesar de positivo) é inferior ao
correspondente impacto na industria. Da andlise da relagdo entre a idade
das empresas e as distor¢des normalizadas, concluimos que as empresas
jovens enfrentam, em média, distor¢des mais elevados do que as empresas
mais antigas, decorrente de maiores custos de capital e da presenca de
distor¢oes de produgdo. Mais uma vez, como no caso acima da assimetria,
a distorcdo de produgédo surge como a principal responsavel pelas diferencas
de impacto deste regressor entre os dois setores: as distor¢des de producao
nas empresas jovens sido muito menos importantes nos servicos do que na
industria, contribuindo para um menor contraste entre as empresas jovens e
mais antigas no primeiro setor.

Conclusdes

A literatura empirica recente mostrou que a afetagdo de recursos no sector
dos servigos é significativamente menos eficiente do que na inddustria.
Sendo de longe o setor mais importante da economia, niveis de ineficiéncia
significativamente mais elevados no setor dos servigos tém certamente
consequéncias importantes para a produtividade agregada.

Usando dados para a economia portuguesa, este artigo mostra que o nivel
significativamente mais elevado de ineficiéncia no setor de servigos nao é
o resultado de um pequeno ntimero de subsetores com niveis anormais de
ineficiéncia, mas, antes, resulta de uma forte regularidade: a grande maioria
dos subsetores com menores niveis de ineficiéncia pertence a industria.

Da investigagdo conduzida sobre as consequéncias resultantes do uso de
hipéteses alternativas para o modelo teérico, conclui-se que cerca de metade
do valor da diferenga estimada original relativa ao grau de eficiéncia na

10. Indivisibilidades nos fatores de produgdo (trabalho ou capital) ou um mais rdpido
crescimento de (pequenas) empresas jovens podera também contribuir para justificar maiores
ganhos de eficiéncia no conjunto destas empresas.
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aplicagdo dos recursos entre os setores dos servigos e da industria, pode ser
atribuida a escolhas metodolégicas. A fim de compreender quais os fatores
que explicam a diferencga restante, o artigo recorre a anélise de regressao, onde
os regressores sdo definidos por forma a captar o impacto das diferentes fontes
de ineficiéncia na afetagdo de recursos sugeridas na literatura.

Os choques de produtividade, que captam o impacto sobre a eficiéncia
na afetacdo de recursos, resultante da presenga de custos de ajustamento
dos fatores de producdo (capital e/ou trabalho) e da rigidez de pregos
na produgdo, surgem como o fator mais importante para a explicacdo da
diferenca no grau de eficiéncia entre os dois setores. Esta contribuicdo decorre
do facto de o impacto dos choques de produtividade ser significativamente
mais elevado no setor dos servi¢os do que na indtstria. No geral, a maior parte
da diferenca no grau de eficiéncia na afetacdo de recursos devido a choques de
produtividade parece consistente com a ideia de uma maior rigidez de pregos
na produgdo e maiores dificuldades de ajustamento do fator trabalho no setor
de servigos.

A estrutura sectorial, que capta o impacto sobre a afetagdo de recursos
resultante distor¢des que variam com a dimensdo das empresas, e é medida
pelo grau de assimetria da distribuicdo da produtividade, surge como o
segundo fator mais importante na explicagdo da diferenca de eficiéncia entre
os dois setores. Também neste caso, a maior parte da contribui¢do deste
regressor vem de um maior impacto no setor de servigos, o que interpretamos
como resultando de uma maior informalidade neste setor, que torna mais
dificil a atividade de fiscaliza¢do e recolha de impostos comparativamente ao
que se passa na industria.

Finalmente, o modelo empirico sugere que a propor¢do de empresas
jovens também contribui para a diferenca no grau de eficiéncia entre os dois
setores, mas o seu impacto no setor de servigos é menor. Este regressor pode
ser visto como captando o efeito de maiores dificuldades de acesso ao crédito
por parte das empresas jovens, pelo facto de estas empresas ndo terem ainda
um historial de crédito ou ndo apresentarem garantias suficientes.

Os resultados obtidos neste artigo tém importantes implica¢cdes para a
politica econémica. Uma parte significativa da diferenga no grau de eficiéncia
na afetacdo de recursos entre os setores dos servicos e da industria, pode ser
atribuida a uma maior rigidez de pregos no sector dos servigos. Deste modo,
medidas destinadas a aumentar a concorréncia no mercado do produto no
setor dos servigos poderdo contribuir para aumentar a eficiéncia na afetagdo
de recursos neste sector e, assim, contribuir para um crescimento significativo
da produtividade agregada. Além disso, as empresas menos produtivas
aparecem como beneficiando de subsidios de capital e trabalho, o que sugere
que pode haver uma correlagdo negativa entre a criacdo de emprego e
crescimento da produtividade agregada. Assim, as leis ou regulamentos,
cuja aplicacdo depende da dimensdo da empresa, destinadas a fomentar o
investimento e a criacdo de emprego em empresas pequenas ou de média
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dimensao (linhas especiais de crédito com taxas de juro bonificadas e/ou
subsidios ao emprego), na medida em que contribuam para a sobrevivéncia
da empresas pouco produtivas, principalmente no setor de servicos, onde a
concorréncia é menor, contribuem para uma ineficiente afetacdo de recursos
e, como tal, tém um impacto negativo sobre a produtividade da economia.
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A reacao das empresas portuguesas a crise econémica
e financeira:
principais choques e canais de ajustamento

Fernando Martins
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Resumo

Este artigo apresenta os resultados de um inquérito realizado em 2014/2015 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 precos, salarios e
composicdo da for¢a de trabalho. A incapacidade de pagamento dos clientes e a queda
da procura foram referidos como os dois principais fatores que afetaram negativamente
as empresas durante a crise. O impacto destes dois choques foi particularmente adverso
em empresas muito pequenas, em setores como a construgdo, energia e comércio e
nas empresas que vendem sobretudo para o mercado interno. A reducdo do ndmero
de trabalhadores foi o principal meio usado para acomodar os choques negativos,
nomeadamente através do congelamento ou diminuigdo de novas contrata¢des, da nao
renovagao de contratos a prazo ou de despedimentos individuais. Um namero significativo
de empresas congelou igualmente os salarios base e reduziu os pregos. (JEL: ]J23, J30, J50)

Introducao

crise econémica e financeira internacional teve um impacto particu-
larmente negativo em Portugal, na medida em que envolveu um

forte movimento de correcdo dos desequilibrios macroeconémicos
acumulados ao longo de varios anos. Este processo de ajustamento implicou
custos considerdveis em termos de crescimento e de emprego. O Programa
de Ajustamento Econémico e Financeiro acordado com a Comissdo Europeia,
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o BCE e o FMI em maio de 2011 foi desenhado de modo a garantir o finan-
ciamento da economia e restabelecer a confianca. O programa foi aplicado
num ambiente internacional particularmente adverso, caraterizado por um
fraco crescimento dos principais parceiros comerciais e pela manutengdo da
fragmentacdo financeira na drea do euro.

A reforma do mercado do trabalho foi eleita como uma das 4reas
prioritdrias. As medidas incluidas no programa visaram resolver algumas
das principais distor¢des identificadas, como o nivel elevado de protecdo ao
emprego, a defini¢do de saldrios no &mbito de acordos coletivos com aplicagdo
frequentemente alargada a empresas ndo subscritoras independentemente da
sua situacdo econémica e um sistema de subsidio de desemprego dos mais
generosos a nivel europeu, nomeadamente em termos da respetiva duragéo.

Neste quadro, o presente artigo apresenta os principais resultados de um
inquérito conduzido pelo Banco de Portugal em 2014 e 2015 com o objetivo de
identificar alteragdes nas praticas das empresas durante a crise econémica e
financeira. O inquérito foi desenvolvido no dmbito da terceira vaga da Wage
Dynamics Network (WDN)!, uma rede de investigacdo criada no ambito do
Eurosistema que retine economistas do BCE e de diversos bancos centrais
da Unido Europeia (UE) e que elaborou um inquérito harmonizado visando
identificar inter alia os principais choques enfrentados pelas empresas durante
a crise recente e detetar a sua resposta em termos de ajustamento dos pregos,
saldrios e composigdo da forca de trabalho.

E de sublinhar que, apesar de alguma melhoria no periodo mais recente,
o mercado de trabalho em Portugal deteriorou-se consideravelmente entre
2010 e 2013. A taxa de desemprego, que ja se encontrava numa trajetoria
ascendente mesmo antes da recessdo, atingiu niveis nunca antes observados.
Este facto foi particularmente notério no caso do desemprego de longa
duragdo. A incidéncia do desemprego no escaldo etdrio mais baixo (15-
24 anos) apresentou valores particularmente preocupantes, com as taxas
de desemprego neste grupo a atingirem 40 por cento no inicio de 2013.
Adicionalmente, tem-se observado uma queda da populagdo ativa desde o
inicio da recessdo em 2008, com a taxa de atividade da populacdo entre os 15
64 anos a situar-se em torno de 73 por cento. O emprego, que até ao inicio da
recessdo tinha uma evolugdo em linha com o crescimento da populacéo e cujo
récio relativamente a populagdo se situava acima da média da UE, observou
uma tendéncia de queda acentuada.

1. A WDN é uma rede de investigacdo criada no &mbito do Eurosistema, reunida pela primeira
vez em julho de 2006 (WDN1) com o objetivo de identificar os determinantes e os padrdes de
comportamento da dindmica dos saldrios na Europa e clarificar a relacdo entre salérios e pregos,
quer ao nivel macroeconémico, quer ao nivel da empresa. Uma das linhas de investigacdo
envolveu a andlise da informagdo obtida num inquérito ad-hoc em 2007 sobre as praticas de
definicdo de precos e saldrios pelas empresas. Mais tarde, em 2009 (a segunda vaga da WDN,
WDN?2), alguns paises langaram uma atualizagdo do inquérito, com o objetivo especifico de
avaliar a resposta dos saldrios e dos pregos durante a crise de 2009.
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O mercado de trabalho em Portugal: breve caraterizacio

O comportamento do mercado de trabalho reflete ndo s6 a forma como o
ciclo econémico e as ac¢des dos agentes econémicos interagem, mas também
a estrutura idiossincrética do pafis, incluindo as institui¢des do mercado de
trabalho e as caracteristicas das empresas e da populacao ativa.

Neste contexto, o mercado de trabalho portugués tem varias caracteristicas
estruturais que o tornam particularmente vulneravel a conjunturas econémi-
cas adversas. Apesar dos progressos recentes, a populagdo ativa ainda revela
um baixo nivel educacional, especialmente quando comparado com os paises
da Unido Europeia; a estrutura produtiva apresenta um peso muito elevado de
pequenas e médias empresas, as quais tendem a ser menos resilientes perante
cendrios econdmicos negativos; as caracteristicas das instituicdes do mercado
de trabalho, como os sistemas de negociacdo coletiva dos saldrios, de protecao
ao emprego e de apoio desemprego sdo constrangimentos importantes ao
processo de ajustamento.

O sistema de negociacdo salarial é muito centralizado e funciona
conjuntamente com um mecanismo de extensdo dos acordos coletivos,
resultando numa cobertura da negociagdo coletiva que acaba por abranger
cerca de 90 por cento dos trabalhadores. Deste modo, a maioria dos acordos
coletivos cobre toda a industria ou setor em vez de ser especifico a uma
empresa ou pequeno grupo de empresas. Estes acordos sdo estendidos
pelo Governo por portarias de extensdo a trabalhadores e empresas nao
subscritoras.’

O grau de protecdo ao emprego associado aos contratos sem termo tem
sido muito mais alto do que aquele que a lei prevé para os contratos a prazo.
Esta diferenca de protegdo resultou num sistema laboral dualista que tem
sido caraterizado pelo aumento da incidéncia do segundo tipo de contrato.
Os contratos a prazo apresentam taxas de rotatividade mais elevadas, sendo
a principal margem de ajustamento para muitas empresas. Por outro lado, o
sistema de subsidio de desemprego em Portugal é caraterizado por ter uma
duracdo superior a da média da UE.3

2. Em outubro de 2012, foi definido como critério para a emissdo de portarias de extensao
que as associagdes patronais signatarias das convengdes coletivas representassem, pelo menos,
50 por cento dos trabalhadores do sector relevante. Mais recentemente, em Junho de 2014,
foi introduzido um critério alternativo para efeitos de emissio de portaria de extensdo,
determinando que, se as empresas signatarias do acordo ndo preencherem o critério mais
exigente de representarem pelo menos metade dos trabalhadores do sector de atividade, bastaria
representarem um conjunto de associados constituido, pelo menos, por 30 por cento de micro,
pequenas e médias empresas.

3. Recentemente o sistema foi alvo de algumas mudangas. A abrangéncia é agora maior: requer
contribui¢des para a Seguranga Social de 360 dias nos tltimos 24 meses (ao contrario dos 450
dias anteriormente necessdrios), podendo incluir alguns trabalhadores por conta prépria. No
entanto, a duragdo é mais curta: os subsidios podem durar de 150 a 780 dias, e dependem tanto
da idade como da carreira contributiva do trabalhador (anteriormente podiam durar entre 270
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As consequéncias destas carateristicas estruturais, embora ndo fossem
impercetiveis, pareciam em grande parte in6cuas a luz do bom desempenho
econémico do final dos anos noventa. No entanto, quando a economia
comegou a contrair no inicio da década passada, a sua influéncia comegou
a fazer-se sentir de uma forma mais premente, e quando Portugal sofreu
o duplo efeito da Grande Recessio e da crise da divida soberana,
o desajustamento de algumas destas institui¢des tornou-se evidente. O
resultado foi um nivel historicamente alto e particularmente oneroso de
desemprego, associado a longas duragdes de desemprego, que afetaram em
particular os trabalhadores mais jovens, levando a erosdo do seu capital
humano e comprometendo ndo s6 os seus ganhos salariais futuros, mas
também o desempenho a prazo da economia.

Perante os choques econémicos muito adversos que tiveram lugar na
recente recessdo, varias empresas terdo tentado diminuir os custos totais, em
geral, e os custos com pessoal, em particular. Teoricamente, o ajustamento
poderia ser feito através de uma combinacdo de redugdes nos saldrios reais
e/ou no nivel de emprego e sua composi¢do. No entanto, o sistema de
negociagdo salarial em Portugal resulta num grau de rigidez a baixa dos
saldrios nominais que, quando combinado com uma taxa de inflacdo baixa,
torna dificil ajustar os saldrios reais. Deste modo, apesar de ter havido uma
moderagdo no crescimento salarial, a maior parte do ajustamento fez-se a
custa de redugdes significativas do emprego e alteragdes na sua composicao.

Por sua vez, o nivel elevado (e desigual entre tipos de contratos) de
protecdo ao emprego condicionou igualmente o processo de ajustamento,
fazendo com que a utilizacdo da margem de separacdo envolvesse um
custo muito elevado para as empresas (particularmente para os contratos
sem termo). Deste modo, o processo de ajustamento foi mais gradual do
que seria desejavel porque foi feito principalmente através de redugdes nas
contratagdes, sobretudo de contratos sem termo. Isto significou que a maior
parte da rotatividade e redugdo de emprego liquido ocorreu nas situagoes de
contratos a prazo.

Finalmente, a duragdo considerdvel do subsidio de desemprego em
conjunto com a deterioracdo das perspetivas de emprego poderd ter
contribuido para o aumento acentuado na duracdo do desemprego durante
a crise.

Selecdao da amostra e desenho do inquérito

O inquérito foi realizado pelo Banco de Portugal entre julho de 2014 e
fevereiro 2015 com base numa amostra de empresas com 10 ou mais

e 1140 dias). A taxa de substitui¢do é semelhante & de outros paises europeus: 65 por cento dos
saldrios médios no ano anterior ao desemprego, sujeito a um minimo e um méximo.
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empregados, abrangendo a industria transformadora, o setor energético, a
construgdo, o comércio por grosso e a retalho, os transportes e comunicagdes,
a educacdo, a satuide, os servicos financeiros e outros servicos empresariais.
Foram contactadas 5000 empresas para participar, selecionadas com base
numa amostra aleatéria estratificada obtida a partir dos Quadros de
Pessoal do Ministério da Solidariedade, Emprego e Seguranca Social (QP).
Dada a prevaléncia de empresas muito pequenas na estrutura produtiva,
uma selegdo aleatéria pura de empresas iria claramente conduzir a uma
sobrerepresentacdo de empresas de menor dimensdo e a uma amostra com
pouca representatividade em termos de emprego.

Deste modo, a selecdo da amostra foi dividida em duas etapas. Numa
primeira fase, foi decidido incluir todas as empresas com 250 ou mais
trabalhadores dos sectores acima mencionados, dando origem a um total de
813 empresas. Na etapa seguinte, foram selecionadas as restantes empresas
com base num processo de amostragem aleatéria estratificada. Os estratos
considerados resultaram, por um lado, da agregacdo em 28 grupos dos
73 sectores da CAE a dois digitos escolhidos e, por outro, da divisdo das
empresas em quatro dimensdes alternativas de acordo com o ntimero de
trabalhadores: i) empresas com 10 ou mais trabalhadores mas menos de 20;
ii) empresas com 20 ou mais trabalhadores mas menos de 50; iii) empresas
com 50 ou mais trabalhadores mas menos de 100; e iv) empresas com
100 ou mais trabalhadores mas menos de 250. Cruzando estes com os 28
grupos industriais escolhidos obteve-se 112 estratos mutuamente exclusivos.
O namero de empresas retirado de cada estrato foi definido com base no peso
simples do emprego em cada estrato obtido a partir dos QP para 2013. Uma
vez definido este nivel, as empresas retiradas dentro de cada estrato foram
selecionadas aleatoriamente.

A amostra final incluiu 1514 empresas da indastria transformadora, 69 do
setor energético, 434 da construcdo, 824 do comércio por grosso e a retalho,
95 dos servigos financeiros e 2064 de outros servicos empresariais, como
educacdo, satide, transportes e comunicagdes. Estas empresas representavam
em 2013 cerca de 55 por cento do emprego total em Portugal nos sectores
selecionados.

Estrutura do questionario e conduc¢ado do inquérito

O questionario foi desenvolvido no dmbito da WDN, tendo por base um
conjunto de questdes comum a todos os bancos centrais nacionais envolvidos.
Foi organizado em cinco secgdes, totalizando 32 perguntas. A oportunidade
proporcionada pelo inquérito foi igualmente usada para incluir algumas
perguntas adicionais, de modo a analisar determinados aspetos do mercado
de trabalho particularmente relevantes no caso de Portugal (por exemplo, as
variagdes nos fluxos de trabalhadores durante a recessdo ou a relevancia da
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substituicdo de trabalhadores por outros com saldrios mais baixos enquanto
margem de ajustamento das empresas). Procurou-se evitar tanto quanto
possivel o uso de linguagem técnica nas questdes de modo a que as mesmas
pudessem ser entendidas por um ntmero alargado de pessoas.

Apo6s a defini¢do da amostra, em Junho de 2014, uma primeira versado
do questiondrio foi enviada a 30 empresas. Este inquérito-piloto foi muito
atil para uma primeira avaliacdo da recetividade do questiondrio e da sua
viabilidade. Algumas empresas foram contactadas com base nas respostas
dadas, tendo sido reformuladas vérias questdes e eliminadas outras, de modo
a tornar o questionario mais curto e facil de entender.

Em outubro de 2014, foi enviada uma versdo revista a todas as empresas
escolhidas, juntamente com uma carta assinada pelo Governador do Banco de
Portugal. Esta carta deixava claro, entre outros aspetos, que o questiondrio
deveria ser respondido por alguém que estivesse muito bem informado
sobre os mecanismos subjacentes a determinagdo dos pregos e saldrios na
empresa. O questionario poderia ser respondido por mais do que uma pessoa,
salvaguardando-se naturalmente a consisténcia global das respostas. Uma vez
recebido o questiondrio, as empresas tinham um meés para enviar as suas
respostas, quer através de carta, quer respondendo diretamente através de
uma pégina na internet especialmente criada para o efeito.* No entanto, um
conjunto significativo de questiondrios foi recebido ap6s o prazo estipulado.

O inquérito foi concluido em fevereiro de 2015, tendo sido recebidos
1383 questiondrios vdlidos, o que se traduz numa taxa de resposta de 28
por cento. Esta percentagem foi ligeiramente inferior a obtida no inquérito
conduzido em 2008 ao abrigo da WDN1. As diferengas nas taxas de resposta
podem refletir inter alian o0 modo como as questdes foram formuladas ou o
enquadramento econdmico em que ambos os questiondrios ocorreram. Neste
contexto, sublinhe-se que o inquérito da WDN1 foi langado em 2007, i.e.
alguns meses antes do eclodir da recessdao econémica. O Quadro A.1 mostrado
no Apéndice apresenta detalhes adicionais sobre a cobertura da amostra e
informacdo desagregada sobre a taxa de resposta.

A informagdo do inquérito revela que uma percentagem consideravel das
empresas (65 por cento) aplica algum tipo de acordo ou contrato coletivo
de trabalho. Os acordos de ambito setorial dominam mas a percentagem
de acordos de empresa ndo é negligencidvel, em particular nas empresas
grandes, onde frequentemente ambos os acordos coexistem (Grafico 1)°. A

4. Foi criada um linha telefénica dedicada exclusivamente a esclarecer eventuais duvidas das
empresas.

5. Na andlise apresentada neste artigo, as empresas sdo divididas em quatro grupos de acordo
com o nimero de trabalhadores i) empresas muito pequenas (com 10 ou mais trabalhadores
mas menos de 20); ii) empresas pequenas (com 20 ou mais trabalhadores mas menos de 50); iii)
empresas médias (com 50 ou mais trabalhadores mas menos de 200); e iv) empresas grandes
(com 200 ou mais trabalhadores).



57

60 -

50

40

w
o

Percentagem

N
o

10

Somente setoriais Somente de empresa Ambos Nenhum

GRATFICO 1: Percentagem de empresas que tém acordos/contratos coletivos de
trabalho (em percentagem)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

percentagem de trabalhadores cobertos por ambos os acordos € ligeiramente
superior a 90 por cento. No entanto, cerca de 30 por cento das empresas
que aplicam acordos de ambito setorial ndo sdo membros de qualquer das
associagdes patronais signatarias. Relativamente ao nivel de concorréncia nos
respetivos mercados, a maioria das empresas considerou-o como sendo forte
ou muito forte. A tinica excecdo parece ter sido o das empresas que operam
no setor energético (Grafico 2). Adicionalmente, um ntmero significativo
de empresas considerou que o grau de concorréncia aumentou durante a
recessao.

Na anélise que se segue, as estatisticas apresentadas sdo ponderadas de
modo a tornarem-se representativas da populagédo total de empresas com 10
ou mais trabalhadores dos setores selecionados.®

6. Mais precisamente, o objetivo dos ponderadores amostrais é o de corrigir possiveis
imperfei¢des no processo de amostragem a fim de garantir que a distribui¢do da amostra
reflita tanto quanto possivel a distribui¢do da populagido total de empresas. Para o efeito,
os ponderadores amostrais corrigem para a probabilidade desigual das varias empresas
pertencerem a amostra final de 1383 empresas, ou seja, corrigem quer para a diferente
probabilidade de cada empresa ser incluida na amostra das 5000 empresas contactadas, quer
para os enviesamentos potenciais nas taxas de resposta. Adicionalmente, os ponderadores sao
ajustados tendo em conta as diferencas de importancia de cada estrato, medida com base no
peso simples do ntimero de trabalhadores de cada estrato no emprego total.
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GRAFICO 2: Percentagem de empresas que avaliam o respetivo mercado como sendo
de forte concorréncia

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no perfiodo 2010-2013.

Fonte e dimensado dos choques

De modo a avaliar a resposta das empresas durante a crise, o inquérito
considerou cinco tipos de choques. Em particular, as empresas participantes
foi perguntado de que modo a crise econémica afetou: i) a procura pelos
seus bens e servicos (choque de procura); ii) a incerteza em torno da procura
pelos seus bens e servigos (choque de incerteza); iii) o acesso a financiamento
externo através dos canais de financiamento habituais (choque de crédito);
iv) a capacidade de pagamento dos seus clientes (choque de dificuldade de
pagamento dos clientes); v) o fornecimento de matérias-primas e produtos dos
fornecedores habituais (choque de oferta). As empresas tinham cinco opgdes
de resposta para reportar o impacto de cada choque: forte aumento, aumento
moderado, sem alterac¢do, redugdo moderada e forte redugéo.

Os resultados obtidos revelam que apenas 3,7 por cento das empresas nao
foram afetadas por qualquer um dos cinco choques considerados, enquanto
cerca de um quarto apenas enfrentaram choques negativo no periodo em
causa (Gréfico 3). Os resultados sugerem igualmente que, mesmo num cendrio
recessivo, varias empresas terdo sido afetadas positivamente em pelo menos
uma das cinco dimensdes analisadas, sugerindo que o impacto da recessao foi
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GRATFICO 3: Percentagem de empresas que foram afetadas pelos diversos tipos de
choques

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

heterogéneo entre as diversas empresas e setores. Apesar de 57 por cento das
empresas terem enfrentado simultaneamente choques positivos e negativos,
79 por cento destas foram afetadas por apenas um choque positivo enquanto
62 por cento foram afetadas por dois ou mais choques negativos (Gréfico 4).

Os ntimeros sdo mais reveladores quando observamos que 82 por cento
das empresas foram afetadas por pelo menos um choque negativo (Gréfico
5). A incapacidade dos clientes de pagarem os compromissos assumidos e
a redugdo da procura foram reportados como os dois principais choques
negativos enfrentados pelas empresas durante a crise (Gréfico 6).

A desagregagdo por setor, dimensdo de empresa e principal mercado
(externo ou interno) mostra que o impacto negativo da crise foi
particularmente sentido em empresas muito pequenas, em setores como a
construcdo, energia ou o comércio e em empresas que vendem sobretudo para
o mercado interno (Grafico 7).

A dificuldade de acesso a financiamento externo através dos canais
habituais de financiamento (choque de crédito) foi reportado como o terceiro
principal choque que afetou a atividade das empresas durante a recessao. Este
fator foi particularmente importante na construgdo e no sector energético,
onde mais de trés quartos das empresas tiveram restrigdes de crédito, mas
também em empresas muito pequenas e empresas que operam em mercados
muito competitivos.
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GRAFICO 4: Percentagem de empresas afetadas simultaneamente por choques
negativos e positivos

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

30

Percentagem

GRAFICO 5: Niimero de choques negativos (percentagem de empresas afetadas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.
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GRAFICO 6: Percentagem de empresas afetadas por cada choque negativo

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.
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GRAFICO 7: Percentagem de empresas afetadas por choques negativos

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.
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No contexto do inquérito, as restri¢des de crédito assumiram duas formas
alternativas: a concessao de crédito estava completamente indisponivel ou o
crédito estava disponivel mas com condicdes (taxas de juro e outras condigdes
contratuais) muito onerosas. Esta tltima opgdo foi considerada uma limitagado
importante por quase 50 por cento das empresas, enquanto a primeira foi
considerada relevante por 39 por cento.

O Quadro 1 apresenta o impacto (efeitos marginais de um modelo
probit) de um conjunto de carateristicas das empresas sobre a incidéncia
de cada choque. Em termos gerais, os resultados confirmam um impacto
negativo relativamente maior dos diferentes choques na construcao, energia
e comércio. Em particular, estas empresas reportaram reducdes mais
acentuadas da procura durante a crise. Os resultados apontam igualmente
no sentido de as restri¢des de crédito terem sido particularmente adversas
em empresas muito pequenas e empresas que operam em mercados de
maior concorréncia. Adicionalmente, as empresas que vendem sobretudo
para mercados internacionais foram em geral menos afetadas negativamente
pelos diferentes choques.

E importante notar que muitas empresas (55 por cento) foram afetadas
negativamente por mais de um choque. O Quadro 2 apresenta os coeficientes
de correlacdo tetracérica entre os diferentes pares de choques negativos,
revelando na maioria dos casos coeficientes positivos e estatisticamente
significativos.

As empresas foram igualmente questionadas sobre se avaliavam os
choques que as afetaram negativamente como tendo sido temporérios,
parcialmente persistentes ou persistentes. A maioria das empresas considerou
os choques como tendo uma natureza persistente. O grau de persisténcia
dos choques parece variar ligeiramente em fungdo do tipo de choque. O
Grafico 8 mostra que os choques negativos de procura parecem ser menos
persistentes, enquanto as dificuldades de pagamento por parte dos clientes
assumem um carater mais duradouro. A persisténcia dos choques parece
ser maior na construcdo e nas empresas mais pequenas. Em relacdo aos trés
choques negativos que afetaram mais intensamente as empresas durante a
crise, a informacgdo aponta no sentido de estes terem tido um impacto maior
em 2012 e 2013 (Gréfico 9).

Principais resultados sobre o ajustamento do emprego, dos saldrios e dos
precos

A forma como as empresas respondem aos diferentes choques, ajustando os
precos, os saldrios e o emprego é um aspeto fundamental do ajustamento
micro e macroecondémico. Enquadrada pelas carateristicas estruturais e
institucionais da economia, a reacdo das empresas aos diversos choques
determina a dinamica do emprego, dos pregos e dos saldrios, com impactos
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Variaveis Reducdo  Incapacidade Restri¢oes Maior Acesso a
procura  de pagamento decrédito incerteza  matérias
dos clientes primas
Dimenséao das empresas:
Pequenas (20-49) —0.056 0.010 —0.090"* 0.010 —0.014
(0.048) (0.047) (0.045) (0.037) (0.039)
Meédias (50-199) —0.137*** —0.065 —0.091** 0.067 * —0.052
(0.045) (0.045) (0.043) (0.035) (0.036)
Grandes (>199) —0.050 —0.024** —0.022 0.080 ** —0.022
(0.048) (0.048) (0.047) (0.039) (0.040)
Setores de atividade:
Energético 0.207** —0.051 0.314 ***  —0.133** 0.048
(0.084) (0.092) (0.089) (0.053) (0.080)
Construgao 0.196*** 0.208 *** 0.228 *** 0.023 0.195 ***
(0.051) (0.048) (0.051) (0.045) (0.050)
Comércio 0.163*** 0.147 *** 0.010 —0.033 —0.026
(0.045) (0.044) (0.041) (0.036) (0.035)
Transporte e Armazenagem  0.143** 0.042 0.012 0.051 —0.072*
(0.061) (0.063) (0.057) (0.056) (0.045)
Servicos empresariais 0.026 0.011 —0.011 —0.006  —0.056™"
(0.035) (0.036) (0.033) (0.029) (0.027)
Servigos financeiros 0.139** 0.019 —0.071 0.078 —0.093**
(0.070) (0.072) (0.058) (0.064) (0.045)
Empresas exportadoras —0.106™** —0.064™ 0.005 —0.015 —0.024
(0.029) (0.030) (0.028) (0.025) (0.024)
Concorréncia forte 0.172*** 0.093 *** 0.103 ***  0.061 *** 0.014
(0.025) (0.026) (0.025) (0.023) (0.021)
Idade da empresas 0.001* 0.001 ** 0.001 0.001 0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Numero de observagdes: 1,381
Wald x? (12): 120.72%%* 67.31%* 67.78°  24.69"**  45.62***

QUADRO 1. Determinantes da incidéncia de cada choque negativo (efeitos marginais

de um modelo probit)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013. Desvios padrdes
e * representam a existéncia de significancia estatistica a 1, 5

robustos entre paréntesis; *****
e 10 por cento, respetivamente.

Redug¢do  Maior Incapacidade  Restrigdes Acesso a
procura incerteza de pagamento decrédito matérias
dos clientes primas
Redugao procura 1.000
Maior incerteza 0.038 1.000
Restrigdes crédito 0.377***  -0.021 1.000
Incapacidade pag. clientes ~ 0.432*** 0.054 0.412%* 1.000
Acesso mat. primas 0.373*** -0.090 0.435%** 0.414%** 1.000

QUADRO 2. Coeficientes de correlagdo tetracérica entre os diferentes pares de choques

negativos

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.***,** e * representam a
existéncia de significancia estatistica a 1, 5 e 10 por cento, respectivamente.

controversos sobre os niveis de bem-estar. Enquanto a negocia¢do coletiva
tradicionalmente privilegia a estabilidade salarial, a legislacdo de protegdo ao
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GRAFICO 8: Impacto de cada choque negativo (percentagem de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.
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GRAFICO 9: Ano em que cada choque foi sentido de forma mais intensa (percentagem
de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no perfodo 2010-2013.
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emprego visa estabilizar os niveis de emprego. Por outro lado, em mercados
onde a concorréncia é mais intensa as empresas tém maior dificuldade em
absorver choques através de ajustamentos dos pregos.

Alteragébes ao nivel da definicio dos pregos

A queda da procura reportada pelas empresas portuguesas teve uma
componente interna mais acentuada, com 54 por cento das empresas
a reportarem uma reducdo da procura no mercado interno, enquanto
apenas 25 por cento reportaram uma diminuicdo da procura nos mercados
internacionais (Quadro 3). Por outro lado, cerca de 40 por cento das empresas
afirmaram ter tido um aumento da procura dirigida aos seus produtos em
mercados internacionais, o que é consistente com o desempenho favoravel
das exportagdes ao longo deste periodo. Este comportamento é igualmente
consistente com a menor fragdo de empresas que reduziu os precos nos
mercados internacionais (25 por cento, por comparagdo com 43 por cento no
mercado interno). Durante este periodo, uma parte significativa das empresas
também reportou um aumento do grau de concorréncia, o que é comum tanto
a empresas exportadoras e como a nao exportadoras.”

Forte Aumento Inalterado Redugédo Forte
aumento moderado moderada redugao

Procura

Mercado interno 2.5 22.9 20.7 31.7 22.2

Mercados externos 10.2 28.8 36.4 19.6 5.0
Precos

Mercado interno 2.1 214 33.2 29.6 13.7

Mercados externos 1.6 25.7 47.4 22.5 2.8
Grau de concorréncia

Mercado interno 34.5 29.0 30.3 5.2 1.0

Mercados externos 26.7 34.5 34.6 3.4 0.7

QUADRO 3. Evolugédo da procura, dos precos e da concorréncia nos mercados interno
e externo entre 2010 e 2013

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

Relativamente a defini¢do dos precos pelas empresas, é importante notar
que 30 por cento das empresas aumentaram a respetiva frequéncia de revisao
de precos no periodo 2010-2013, o que na maioria dos casos se deveu tanto a
um aumento da concorréncia como a altera¢cdes mais frequentes dos pregos
pelos principais concorrentes. Este sinal de maior flexibilidade dos pregos

7. As empresas exportadoras sdo definidas como aquelas cujas exportagdes representam pelo
menos 20 por cento das vendas totais.
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GRATFICO 10: Modo como os pregos sao definidos (percentagem de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

também é consistente com a elevada percentagem de empresas (58 por cento)
que afirmam seguir estratégias de revisdo de pregos contingentes (state-
dependent), ou seja, que reveem os pregos sempre que as condi¢gdes do mercado
assim o justifiquem e ndo de acordo com uma periodicidade bem definida.
Nos dois inquéritos anteriores realizados em 2004 e 2008, a percentagem
obtida foi de, respetivamente, 40 e 43 por cento (Dias et al. (2013), Martins
(2015) e Martins (2010)). E importante ainda referir que uma fragdo importante
de empresas (cerca de 60 por cento, tanto no mercado interno, como no
externo) ndo tem autonomia total para definir os respetivos pregos (Gréfico
10).

Mesmo num contexto de concorréncia acrescida, precos mais baixos
e menor procura, cerca de 60 por cento das empresas portuguesas nio
reduziram os custos totais neste periodo (Grafico 11). No entanto, no caso
particularmente notério das empresas que sofreram uma redugdo da procura,
57 por cento reportaram um reducdo dos custos totais, ao passo que nas
empresas nao afetadas por este choque a percentagem reportada foi de apenas
21 por cento (Gréfico 12).

O ajustamento dos custos com pessoal: saldrios e emprego
Para além das alteragdes ao nivel da definicdo dos precos, as empresas

foram igualmente questionadas sobre o modo como ajustaram os salarios
e a composicdo do emprego no periodo 2010-2013. Como esperado, dadas
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GRATFICO 11: Variagao dos custos entre 2010 e 2013 (percentagem de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.
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GRATFICO 12: Percentagem de empresas que reduziram os custos totais

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

as restri¢des legais as variagdes salariais particularmente significativas em
Portugal, a percentagem de empresas que afirmaram ter reduzido o saldrio
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base médio foi bastante baixa (Quadro 4). Uma possivel margem adicional
de ajustamento da massa salarial seria fornecida pelas componentes flexiveis
dos saldrios. No entanto, o uso desta margem também nado parece ter sido
significativo.

Forte Aumento Inalterado Redugédo Forte
aumento moderado moderada redugdo
Salério base médio 0.5 39.8 48.7 9.0 2.2
Componentes salariais flexiveis 1.2 23.0 54.3 15.7 5.8
Contratos sem termo 3.2 27.3 379 24.8 6.8
Contratos com termo 4.5 29.7 34.8 21.7 9.3
Ntmero de horas médio 0.5 15.1 73.4 9.9 1.1

QUADRO 4. Variagdo nas componentes dos custos com pessoal entre 2010 e 2013

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

Como o ajustamento dos saldrios base e do niimero de horas de trabalho
enfrentam importantes restricdes, a reducdo do namero de trabalhadores
revelou-se o principal instrumento utilizado pelas empresas para acomodar os
choques negativos. Tal afetou particularmente os trabalhadores com contratos
a prazo.

Como esperado, a utilizacdo das diferentes margens de ajustamento
foi maior nas empresas que enfrentaram choques negativos. O Gréfico 13
ilustra este facto para o caso dos choques negativos de procura, mas tal é
igualmente verdade para os outros choques analisados. As diferengas entre
as empresas afetadas e ndo afetadas por choques sao especialmente evidentes
relativamente a reducdo de trabalhadores (tanto com contratos a prazo como
com contratos sem termo). Perante um choque negativo de procura, 45 por
cento das empresas reduziram o ntimero de trabalhadores com contrato sem
termo, enquanto 41 por cento reduziram o ntimero de trabalhadores com
contratos sem termo (16 e 19 por cento, respetivamente, para as empresas ndo
afetadas por choques negativos de procura).

Margens de ajustamento do emprego

Em relagdo ao ajustamento do emprego, o nimero de opg¢des exploradas
no inquérito foi bastante extenso, incluindo despedimentos coletivos,
despedimentos individuais, layoff, ajustamento do ntimero de horas, nado
renovacdo dos contratos a prazo, promogdo de reformas antecipadas,
congelamento ou redugdo de novas contratacdes, reducao de trabalhadores
independentes e contratacdo de trabalhadores com saldrios mais baixos
do que aqueles que sairam mais recentemente da empresa. As empresas
poderiam selecionar mais do que uma opgéo.
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GRAFICO 13: Utilizagdo das varias margens de ajustamento dos custos com pessoal:
distincdo entre empresas afetadas e ndo afetadas por choques negativos sobre a
procura (percentagem de empresas que usaram cada margem)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

O Quadro 5 mostra que as estratégias mais utilizadas pelas empresas para
reduzir o nimero de trabalhadores foram o congelamento das contratacdes,
a ndo renovagdo de contratos a prazo e os despedimentos individuais. Pelo
contrdrio, as reformas antecipadas, o layoff e os despedimentos coletivos
foram relativamente menos utilizados. Como esperado, os sectores mais
afetados pelos diversos choques (construcdo, energia e comércio) foram
também aqueles que utilizaram mais intensamente as diferentes margens de
ajustamento.

Setores Despedimento  Despedimento  Redugao Nao Reformas Congelar Redugao Contratar
de atividade coletivo individual dehoras renovacio antecipadas contratagdes trabalhadores com saldrios
contratos temporarios  mais baixos
Ind.transformadora 5.6 15.1 14.8 275 4.6 27.0 114 8.3
Energético 0.0 12.4 143 29.2 17.0 48.1 23.9 183
Construgao 26.3 47.0 40.5 499 227 50.0 38.3 353
Comércio 9.0 243 13.0 373 3.1 40.0 19.1 18.1
Transportes 53 125 8.6 249 17.3 43.9 9.2 13.6
Serv. empresariais 8.1 183 16.5 39.7 4.1 37.8 20.4 18.9
Serv. financeiros 4.6 9.5 8.0 409 35.1 53.1 24.0 7.2
Total 7.1 18.7 14.9 354 6.5 37.0 172 14.8

QUADRO 5. Principais mecanismos de redugdo do emprego entre 2010 e 2013

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.



70

90

Percentagem

©
s e
9 E
t o
o c
S o
c o
]

primas

Contribui¢des
sociais
complementares

Custos
despedimento
Legislagdo laboral

Custos de mat.

Custos contratagdo
Saldrios elevados
Falta qualificagbes

Acesso
financiamento

GRAFICO 14: Principais obstdculos a contratagdo de trabalhadores com contrato sem
termo (percentagem de empresas que consideram cada opc¢do como relevante ou
muito relevante)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

Como referido anteriormente, o sistema laboral dualista existente em
Portugal resultou numa utilizacdo crescente de contratos a prazo, que se
tornou numa das margens preferenciais para as empresas se ajustarem a
choques externos. Esta margem foi particularmente utilizada na construgao
e nos servigos empresariais. Por seu turno, o congelamento das contratagdes
foi especialmente utilizado no setor energético, na constru¢do, nos servigos
financeiros e nos transportes e armazenamento, enquanto os despedimentos
individuais foram relativamente mais usados na construg¢éo e no comércio.

Tal como mencionado, a criagdo liquida de emprego em Portugal caiu
substancialmente entre 2010 e 2013. Contudo, desde o inicio de 2014,
tem-se observado alguma recuperacdo do emprego, embora ainda timida
e muito concentrada em contratos a prazo. Neste contexto, o inquérito
procurou explorar as principais razdes que tornam as empresas relutantes em
contratar trabalhadores com contratos sem termo. A incerteza relativamente
as condicdes econdmicas foi reportada como um obstdculo relevante ou
muito relevante & contratagdo de trabalhadores com contrato sem termo
por 80 por cento das empresas (Gréaficol4). Igualmente importantes sdo os
constrangimentos impostos pelo nivel de contribui¢des para a Seguranca
Social, os custos de despedimento ou a legislagdo laboral em geral. Pelo
contrério, as restri¢des de crédito ou a falta de trabalhadores com qualificagdes
adequadas parecem desempenhar um papel menos relevante.
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Outra informagdo relevante relativa ao ajustamento do emprego diz
respeito a variacdo do ntimero de trabalhadores entre 2010 e 2013 reportada
pelas empresas. Em média, o namero de trabalhadores diminui cerca de 3
por cento neste periodo. Dado que a amostra considerada é naturalmente
enviesada no sentido de empresas menos afetadas (obviamente s6 as
empresas que sobreviveram durante este periodo poderiam constar da
amostra), este valor muito provavelmente subestima a redugdo efetiva
do numero de trabalhadores durante a crise. A redugdo do emprego
foi particularmente significativa nos setores mais afetados pela crise: na
construcdo o nuimero de trabalhadores diminuiu cerca de 8 por cento,
enquanto no comércio este valor situou-se em 6 por cento. Pelo contrario, na
industria transformadora a variacdo do nimero de trabalhadores reportada
pelas empresas foi virtualmente nula. E também visivel um contraste entre
empresas exportadoras e ndo exportadoras. Enquanto nas tdltimas o nimero
de trabalhadores diminuiu 5 por cento, nas primeiras a queda foi inferior a 1
por cento.

O ajustamento dos saldrios

Perante choques na procura ou oferta de trabalho, as empresas podem
igualmente reduzir os seus custos com pessoal através de ajustamentos
nos salarios ds trabalhadores. No entanto, os ajustamentos salariais podem
ser condicionados pelos constrangimentos estruturais e institucionais da
economia, incluindo a presenca de rigidez a baixa do saldrio nominal. Em
relacdo a rigidez nominal dos salarios, vérios estudos posicionam o mercado
de trabalho portugués entre os mais rigidos em toda a Europa. Esta rigidez
resulta acima de tudo do facto da legislagdo laboral impedir a reducdo das
componentes permanentes dos saldrios. Tal é consistente com a evidéncia
apresentada anteriormente de que apenas uma fragdo reduzida de empresas
reduziu o saldrio base médio entre 2010 e 2013.

Esta questdo foi alvo de andlise detalhada no inquérito. Em particular, as
empresas foram questionadas sobre se reduziram ou congelaram os saldrios
base entre 2010 e 2013. Em caso de resposta afirmativa, foi pedido que
indicassem os anos em que tais redug¢des ou congelamentos ocorreram, assim
como a percentagem de trabalhadores abrangidos. O Grafico 15 mostra que
a percentagem de empresas que congelaram saldrios aumentou de 25 por
cento, em 2010, para quase 40 por cento, em 2013. O aumento da percentagem
de empresas com variacdes nulas dos saldrios base pode indicar que a
rigidez nominal a baixa dos saldrios se tornou numa importante restri¢ao
ativa durante a crise. Tal como esperado, a percentagem de empresas que
reportaram redugdes dos saldrios base foi bastante baixa, embora esta tenha
aumentado de 1.9 por cento, em 2010, para 3.9 por cento, em 2013.

E igualmente de sublinhar que quando questionadas sobre se a sua
capacidade para reduzir os saldrios aumentou desde 2010, a maioria das
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GRATFICO 15: Percentagem de empresas que congelaram ou reduziram os saldrios base
entre 2010 e 2013

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

empresas (70 por cento) respondeu que esta se manteve essencialmente
inalterada neste periodo (Gréfico 16).

Uma questdo similar foi colocada relativamente as outras margens de
ajustamento das empresas (despedimentos coletivos e individuais, layoff,
ajustamento do ntimero de horas, deslocagdo dos trabalhadores para outros
locais ou fungdes e contratagdo de trabalhadores). Muito embora a maioria
das empresas continuasse a responder que a capacidade de usar as
diferentes margens se manteve essencialmente inalterada, uma percentagem
ndo negligencidvel respondeu que em particular a capacidade de fazer
ajustamentos nos hordarios de trabalho ou de deslocar trabalhadores para
outras fungdes dentro da empresa tornou-se menos dificil (Gréfico 17).

Conclusdes

Este artigo analisou a reagdo das empresas portuguesas as alteragdes no
ambiente econdmico ocorridas entre 2010 e 2013, em resultado da crise
econémica e financeira. Os resultados tiveram por base um inquérito
conduzido pelo Banco de Portugal em 2014 e 2015 junto de uma amostra de
empresas portuguesas.

A evidéncia foi organizada em duas grandes dimensdes: i) identificacdo
das principais alteragdes ocorridas no ambiente econémico entre 2010 e
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GRAFICO 16: Avaliagdo das empresas relativamente a capacidade de reduzir salarios
entre 2010 e 2013 (percentagem de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no periodo 2010-2013.

Mobilidade
funcional

Mobilidade
geogréfica

Ajustar
hordrios

Recrutar novos
trabalhadores

Layoff

Despedimento
disciplinar

Despedimento
individual

Despedimento
coletivo

T
0,0 01 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

B Muito menos dificil B Menos dificil B Inalterado B Mais dificil B Muito mais dificil

N

GRAFICO 17: Avaliagdo das empresas relativamente a capacidade de fazer
ajustamentos na forca de trabalho entre 2010 e 2013 (percentagem de empresas)

Fonte: Inquérito sobre o ajustamento das empresas no perfiodo 2010-2013.
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2013 e o respetivo impacto nas empresas portuguesas; ii) andlise do padrao
de resposta das empresas, através de ajustamentos dos pregos, saldrios
e emprego. As dificuldades de pagamento por parte dos clientes e a
reducdo da procura foram reportados como os dois principais choques
negativos enfrentados pelas empresas durante a crise. O impacto destes
dois choques foi particularmente sentido em empresas muito pequenas, em
setores como a construcdo, energia ou o comércio e em empresas que vendem
sobretudo para o mercado interno. Por seu turno, a dificuldade de acesso
a financiamento externo através dos canais habituais de financiamento foi
igualmente reportado como um importante constrangimento, em particular
na constru¢do e no sector energético, mas também em empresas muito
pequenas e empresas que vendem sobretudo para mercados internacionais.

A reducdo do ntiimero de trabalhadores foi o principal instrumento de
ajustamento das empresas para acomodar os choques negativos enfrentados,
em particular através do congelamento ou reducdo de novas contratagdes,
da ndo renovacdo de contratos a prazo ou de despedimentos individuais.
Embora a redugdo de trabalhadores tenha afetado em particular aqueles
que tinham contratos a prazo, as empresas que sentiram de forma mais
intensa as condi¢des econémicas adversas reduziram igualmente o nimero
de trabalhadores com contrato sem termo. Um ntimero crescente de empresas
(de 25 por cento em 2010 para 40 por cento em 2013) congelou os saldrios base
de pelo menos uma parte dos trabalhadores.

Muitas empresas adotaram igualmente estratégias de definicao de pregos
mais flexiveis. Para além do ndmero excecionalmente elevado de empresas
que afirmou rever os seus precos em fungdo do estado da economia (state
dependent) e nao de acordo com uma periodicidade definida (time dependent),
uma percentagem significativa reduziu os precos, em particular no mercado
interno, e aumentou a sua frequéncia de revisao.

Finalmente, de acordo com a avaliacdo da maioria das empresas, a
capacidade de alterar os custos com pessoal, ajustando o niimero de
trabalhadores ou reduzindo os saldrios base, ndo se alterou significativamente
durante a crise econémica e financeira. Este facto é particularmente
relevante tendo em consideracdo o conjunto de reformas do mercado de
trabalho introduzidas durante este periodo. Ainda assim, uma percentagem
ndo negligencidvel de empresas respondeu que a capacidade de fazer
ajustamentos nos horérios de trabalho ou deslocar trabalhadores para outras
fungdes dentro da empresa tornou-se menos dificil.
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Apéndice

Grupos CAE
industriais 2 digitos

Nuimero de empresas contactadas:

desagregagao por nr. trabalhadores

Taxa de resposta:
desagregagao por nr. trabalhadores

10-19 2049 5099 100-249 >249 Total 10-19 20-49 50-99 100-249 >249 Total

1 10-11 46 58 37 57 32 230 261 328 216 36.8 28.1  30.0
2 13 13 21 22 27 26 109 154 286 227 33.3 192 248
3 14 37 69 52 51 15 224 270 145 308 15.7 400 223
4 15 19 39 38 26 9 131 53 308 184 42.3 333  26.0
5 16 14 17 11 9 7 58 28.6 118 364 55.6 143 276
6 17-18 12 14 12 15 9 62 16.7 429  25.0 13.3 444 274
7 19-20 4 9 7 11 6 37 250 556 429 27.3 50.0 405
8 21 1 1 4 9 4 19 100.0 100.0 25.0 22.2 75.0 421
9 22-23 23 36 29 40 31 159 130 278 517 30.0 323 314
10 24-25 38 59 42 37 21 197 184 271 524 32.4 381 33.0
11 26-28 13 23 19 22 32 109 7.7 13.0  36.8 31.8 219 229
12 29-30 3 7 9 15 31 65 66.7 286 444 40.0 355 385
13 31-33 26 33 23 16 15 113 154 152 348 37.5 533 274
14 35-39 5 12 12 24 16 69 20.0 250 50.0 54.2 68.8 493
15 41 73 59 31 18 10 191 192 220 290 27.8 200 225
16 42 13 23 19 25 20 100 154 348 368 44.0 450 370
17 43 47 46 17 20 13 143 8.5 304 118 55.0 385 252
18 45 34 31 24 24 9 122 147 355 25.0 25.0 333 254
19 46 106 118 58 62 21 365 198 288 31.0 29.0 524 279
20 47 94 88 48 45 62 337 149 170 250 26.7 145 184
21 49-53 37 56 36 45 57 231 108 268 222 44.4 49.1 325
22 55 19 32 31 33 17 132 105 250 129 30.3 294 220
23 56 74 59 21 10 21 185 9.5 254 238 20.0 238 184
24 58-63 19 24 22 35 40 140 263 8.3 22.7 28.6 325 25.0
25 64-66 8 18 19 20 31 96 750 389 421 55.0 774 583
26 68-84 85 107 73 108 140 513 247 252 301 35.2 364 310
27 85-88 87 183 148 158 9 675 8.0 21.3 264 29.7 394 253
28 90-99 38 54 33 44 19 188 132 204 364 22.7 474 250
Total 988 1296 897 1006 813 5000 17.0 246 297 32.6 371 277

QUADRO Al: Numero de empresas contactadas e taxa de resposta: desagregacédo por

sector e por dimensdo das empresas em fun¢do do niimero de trabalhadores
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