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Resumo:

O tecido empresarial portugués é constituido maioritariamente por pequenas e médias
empresas (PME), sendo responsaveis por uma grande parte da forca de trabalho total.
Tendo em consideracdo a sua importancia na economia nacional, é de interesse analisar

que fatores possam influenciar o nivel de emprego destas.

O objetivo central desta investigacdo passou por analisar o impacto no nivel de emprego
do crescimento das PME portuguesas, medido pelo crescimento do volume de negécios,
tendo-se considerado outras carateristicas especificas como a idade, a dimenséo, o nivel

de alavancagem financeira e o nivel de exportacao.

Assim, para a realizacdo deste estudo foi recolhida uma base de dados em painel
balanceados de 3130 PME portuguesas do setor terciario, constituindo 31.300
observacdes para um periodo de dez anos de 2010 a 2019. A escolha deste intervalo de
tempo surgiu do interesse em estudar os efeitos da crise financeira com que a economia
portuguesa foi confrontada no inicio do ano de 2010 e as suas repercussdes no nivel de

emprego.

Apos a formulacdo das hipoteses de investigacao, através de uma anélise quantitativa e
de se apurar qual o melhor modelo econométrico a aplicar neste estudo, foram possiveis
apurar as seguintes conclusdes segundo o modelo de Efeitos Aleatorios: empresas com
maiores taxas de crescimento do volume de negdcios sdo as mais propensas a aumentarem
0 seu nivel de emprego. Através de um conjunto de testes de robustez nos quais se
controlaram a idade e a dimensao das empresas descobriu-se que as empresas jovens e de
menor dimensao sdo mais propensas a apresentar um alto crescimento. O aumento do
nivel de exportacdo das empresas faz com que estas contratem mais empregados e
contrariamente ao esperado, constatou-se uma relacdo negativa entre o nivel de emprego

e o nivel de alavancagem financeira.

Palavras chave: Nivel de emprego, Crescimento da empresa, PME, Setor Terciario,

Dados em Painel



Abstract:

The Portuguese business market is mostly constituted by small and medium-sized
enterprises (SME), which are responsible for a major part of the total workforce
Considering their importance in the national economy, it is interesting to analyze what

determinants may influence their employment level.

The main purpose of this investigation is to analyze the impact on the employment level
of the growth of Portuguese SME, measured by sales growth, taking into acount other

specific characteristics such as age, size, financial leverage and export level.

Therefore, for this study, a balanced panel data set of 3130 Portuguese SME from the
tertiary sector was collected, constituting 31.300 observations for a period of ten years
from 2010 to 2019. The selection of this time spectrum appeared from the interest in
studying the effects of the financial crisis that the Portuguese economy was confronted
with at the beginning of 2010 and its repercussions on the employment level.

After formulating the research hypotheses, through a quatitative analysis and determining
the best econometric model to apply in this study, it was possible to establish the
following conclusions, according to the Random Effects model: firms with higher sales
growth rates are the most likely to increase their employment level. Through a robustness
test in which the age and size of the firms were controlled, it was found that young and
smallest enterprises are more likely to show high growth. The increase in the export level
of firms makes them hire more employees and contrary to expectations, a negative

relationship was found between employment level and financial leverage.

Key words: Employment level, Firm growth, SME, Tertiary Sector, Panel Data
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CAPITULO I - INTRODUCAO




Atualmente é consensual considerar que as PME sdo de enorme importancia para o
crescimento econdémico de um pais, empregando uma grande parte da forca de trabalho
total.

Segundo o Instituto Nacional da Estatistica (INE), as PME representam cerca de 99% do
tecido empresarial da Unido Europeia, contribuindo para inovagdo, para o valor
acrescentado total e principalmente para o aumento do nivel de emprego. Na economia
portuguesa, estas representam cerca de 99,9% do seu tecido empresarial, correspondendo
96,0% a microempresas, 3,3% a pequenas empresas e 0,5% a médias empresas. As PME
correspondem a 80% do nivel total de emprego e contribuem para aproximadamente 60%
do seu valor acrescentado bruto, gerando cerca de 56% do volume de negdcios total das
empresas a operar em Portugal. Tendo em conta a sua importancia em Portugal, é de

interesse analisar o nivel de emprego e que fatores o podem influenciar.

Apenas salientando os fatores macroecondmicos, Birch (1981) constatou que as PME séo
vistas como os principais impulsionadores do crescimento do nivel de emprego, sendo
objeto de estudo h& vérias décadas. Todavia, a capacidade das PME em gerar novos
empregos pode depender também de fatores enddgenos a empresa como 0 Seu
crescimento. Na literatura empirica, o crescimento das empresas € mensurado de diversas
formas, sendo o mais usual através do valor das vendas (Peric & Vitezic, 2015; Yazdanfar
e Ohman, 2018).

Diversos autores ao estudaram a inter-relacdo entre o crescimento das vendas e o nivel de
emprego (Birch & Medoff, 1994; Moneta et al.,2013; Rodrigues et al.,2020; Schreyer,
2000; Voulgaris et al.,2005; Yazdanfar & Ohman, 2018) encontraram uma associagao
positiva e significativa em varios paises. De acordo com Castrogiovanni (1996), uma
maior disponibilidade de recursos financeiros, quer seja financiamento externo ou
interno, ird permitir as empresas obterem vantagem competitiva e um alto desempenho

em termos de vendas, rentabilidade e aumento do nivel de emprego.

As PME ainda enfrentam obstaculos, sobretudo advindos da assimetria de informacéo,
que dificultam o acesso ao endividamento, prejudicando assim o seu desenvolvimento
(Kongolo, 2010). De acordo com a Abordagem Baseada em Recursos, as empresas de
maior dimensdo exploram as economias de escala, tendem a ser mais diversificadas e
sofrem menos com assimetrias de informacao e risco de faléncia, ou seja, ttm melhores

oportunidades em termos de endividamento e, portanto, sdo mais propensas a terem



melhores condic¢des para contratar mais empregados. Para além disto, as empresas com
mais anos no mercado também poderdo ter melhores recursos em termos de
conhecimento, mercados e comunicagdes do que as empresas mais jovens, uma vez que
as empresas mais antigas adquirem recursos ao longo do tempo (Oliveira & Fortunato,
2006). Desta forma, muitos estudos como o de Nickell e Wadhwani (1991), Dixon e
Rollin (2012) e Yazadanfar e Ohman (2015) consideram a idade, a dimens&o e o nivel de
alavancagem financeira das empresas como fatores positivos para o crescimento do nivel
de emprego das empresas. Por outro lado, outros autores (e.g., Ayygari et al., 2014;
Criscuolo et al., 2014; Neumark et al. 2008) constataram uma relacdo negativa e
significativa no nivel de emprego em fatores como a idade e dimensdo das empresas,
afirmando que as empresas jovens e de menor dimensdo sé&o as que tém maiores
oportunidades de crescimento, o que leva a possuirem maior capacidade para a expansdo

do nivel de emprego.

Para além do que atras se referiu, o crescimento do nivel de emprego pode variar entre
paises e contextos econémicos. Em meados do ano de 2010, a economia portuguesa foi
abalada pela crise da divida soberana proveniente da bolha especulativa do mercado
imobiliario dos Estados Unidos da América (EUA), o que, segundo Serrasqueiro et al.
(2018), teve repercussdes negativas no crescimento das PME portuguesas. Estas parecem
ter sido consequéncia da fragilidade destas empresas no que respeita a exposicdo ao
crédito de terceiros, especialmente dos bancos e também da instabilidade das variaveis
macroecondmicas a que as empresas estavam sujeitas, sobretudo a grande incerteza da
procura interna. As empresas viram-se pressionadas a exportar e encontrar novos
mercados. Desta forma, o nivel de exportacdo das empresas surge na literatura, como um
fator importante para o aumento do nivel de emprego. Autores como Seker (2010)
descobriram que empresas exportadoras Sa0 mais propensas a empregar mais pessoas que
outras. Este autor constatou que os niveis de emprego dos futuros exportadores crescem

13% mesmo antes de comegarem a exportar.

Segundo Storey (1994), o crescimento das empresas pode estar relacionado parcialmente
com o setor em que estas operam e que consequentemente afeta o nivel de emprego. A
investigacdo de Centeno et al. (2007) permitiu verificar a tendéncia da terceirizagdo da
economia portuguesa, sendo que em 2019, o setor de comércio e servicos representava
quase 70% do total da populacédo ativa (PORDATA, 2019).



Assim, esta dissertacdo direciona-se as PME do Setor Terciario portugués, tendo como
principal objetivo perceber a influéncia que o crescimento das empresas (crescimento do
volume de negdcios) tem sobre o do nivel de emprego e também de outros fatores que
possam afetar esta relacdo. Para esse efeito, serdo analisadas 3.130 PME portuguesas

pertencentes ao Setor Terciario, no periodo de 2010 a 2019.

Par além desta introducdo, a presente dissertacdo € composta por mais cinco capitulos.
No capitulo Il é apresentado o enquadramento teorico utilizado para o desenvolvimento
das hipoteses de investigacao, destacando os estudos mais importantes sobre a relagédo
entre o crescimento da empresa e o nivel de emprego, seguida da literatura relativa a
outros possiveis determinantes como a idade, dimensdo, niveis de alavancagem financeira
e de exportacdo. Para além destes também se ird analisar os efeitos da crise da divida
soberana sobre o nivel de emprego e de que forma este pode variar consoante a atividade
econdmica da empresa. No capitulo Il é apresentada a metodologia utilizada, onde em
primeiro lugar se descreve a amostra que serviu de base a realiza¢do do estudo, tal como
as variaveis (dependente, independentes e de controlo) utilizadas e suas respetivas
mensuracfes e a descricdo dos modelos econométricos abordados. No capitulo 1V,
apresentam-se os resultados, iniciando-se com a estatistica descritiva, seguida da analise
exploratoria de dados e da analise das correlagdes das variaveis e por ultimo, 0s resultados
economeétricos obtidos e os testes de robustez. No capitulo V, efetua-se a discussao dos
resultados obtidos da andlise global como também dos testes de robustez realizados,
confrontando-o0s com as hipoteses de investigacdo anteriormente definidas. Por fim, no
capitulo VI sdo abordadas as principais conclusdes desta dissertacdo, bem como as
dificuldades encontradas ao longo da elaboracdo deste trabalho e ainda sugestdes para o

desenvolvimento de futuras investigacoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




Este capitulo encontra-se dividido em trés partes: a primeira, correspondente a seccdo
2.1., explora-se a literatura cientifica mais relevante que dedica ao estudo da relacao entre
0 crescimento empresarial € o nivel de emprego, tendo em consideragdo outros
determinantes: Na seccdo 2.2. formula-se para cada qual a hipdtese de investigacao e por
fim. Na sec¢édo 2.3. apresenta-se uma breve caracterizacao do setor terciario portugués,

fundamentando-se, assim, o enfoque deste estudo.

2.1 Relacdo entre o crescimento do Volume de Negocios e o nivel de

emprego das PME

Um crescente corpo literario salienta a nocdo de que, tanto nas economias desenvolvidas
como nas em desenvolvimento, as PME empregam uma grande parte da forca de trabalho,

sendo as maiores contribuidoras para o nivel de emprego (Khanna et al., 2021).

Dos primeiros estudos realizados nesta vertente, o de Birch (1981) foi o que mais se
destacou. Este apenas se centrou nos fatores macroecondémicos para a criacdo de emprego
por parte das PME. O autor afirmou haver evidéncias empiricas de que em diversos paises
as pequenas empresas superam as grandes empresas em performance, sendo assim as
pequenas as mais provaveis de aumentar o nivel de emprego geral. Em simultaneo,
constatou que as grandes empresas, qualquer que seja o pais de origem, apesar de muitas
vezes se encontrarem a expandir a sua capacidade produtiva ou a expandir operacgdes para
0 exterior, tais factos ndo significam, forcosamente, que sejam as maiores

impulsionadoras para 0 aumento do nivel de emprego.

No seguimento do estudo anterior, Birch e Medoff (1994) apresentaram o conceito de
Gazelles, também designado por High-Growth Firms (HGF) que representavam um
pequeno namero de empresas de alto crescimento, que geravam a maior parte dos novos
empregos na economia dos EUA. Estas sdo consideradas impulsionadoras do nivel de
emprego e por esse motivo, ttm sido objeto de estudo nos ultimos anos. As HGF
encontram-se em todos os setores da economia e entre estas, as taxas de crescimento de
emprego das pequenas empresas superam as das grandes (Schreyer, 2000; Rodrigues et
al., 2021).

Ayyagari et al. (2014) afirmam que o contexto socioecondmico de cada pais afeta esta

relacdo. Apds a crise financeira global de 2008 (também conhecida como a Grande



Recessao), o aumento do nivel de emprego tem sido a principal prioridade das economias.
As empresas ttm um papel importante a desempenhar na criagdo de emprego
principalmente em paises que tiveram uma perda liquida de empregos. Estes mostram que
as PME devem ser tratadas como prioritarias, pois estas empregam um grande namero de
pessoas e criam mais empregos do que as grandes empresas. Também Beck et al. (2005)
obtiveram o mesmo resultado, realgando que as PME d&o uma enorme contribuicéo para
0 aumento do nivel de emprego em cerca de 54 paises e que estas devem ter apoio
financeiro dos governos de forma a estimular o seu crescimento e desenvolvimento

econdmico.

Todavia, a contribuicdo das PME para o crescimento da produtividade ndo é tdo altacomo
verificado nas grandes empresas, mostrando assim que nao se tém de criar s6 mais
empregos, mas sim crid-los de forma a serem de qualidade e de promover o crescimento.
Este crescimento e consequente aumento da produtividade exige um foco da politica nos
provaveis obstaculos enfrentados pelas PME, como a falta de acesso a financiamento,
onde os governos poderiam incrementar o seu apoio, reduzindo a pressdo fiscal e dando
um maior incentivo para o reinvestimento (Ayyagari et al., 2014). Nasr e Rostom (2013)
afirmam que estes obstaculos, com que as PME s&o confrontadas, p6em em causa o0 seu
potencial na criagdo de emprego no setor privado e também as oportunidades de
desenvolvimento do empreendedorismo. Por exemplo, Kondolo (2010) afirma também
que as PME sul-africanas continuam a enfrentar varios obstaculos relativamente ao
acesso ao endividamento, sendo necessario criar um plano de acdo que contenha as

politicas corretas de forma a criar um ambiente propicio para as PME se expandirem.

Em conformidade com o anteriormente referido, Aga et al., (2015) confirmam que as
PME s&o os maiores impulsionadores do aumento de emprego, empregando na maior
parte dos casos mais de metade da forca de trabalho, quer seja nos paises em
desenvolvimento, quer nos paises desenvolvidos, com exce¢do dos EUA, onde sdo as

grandes empresas que desempenham esse papel.

Voulgaris et al. (2005) examinaram possiveis relacbes entre tamanho, idade, setor
industrial, exportagdes, crescimento das vendas com o nivel de emprego de 6164
empregas gregas. Através do modelo OLS, descobriram que o crescimento das vendas
tem uma influéncia positiva e significativa sobre o nivel de emprego, ou seja, empresas

que crescem mais sdo mais predispostas a aumentar o seu nivel de emprego.



Na mesma linha de pensamento, Yazdanfar e Ohman (2018), tendo por base a Abordagem
Baseada em Recursos (Resource Based View), analisaram os determinantes mais
importantes para o nivel de emprego nas PME suecas entre 2009 e 2012. Estes concluiram
que o nivel de emprego das empresas da amostra estava relacionado positivamente ao
crescimento da empresa (representado pelo crescimento das vendas) e também com a
idade e o tamanho da empresa. Assim, as PME em crescimento, maiores e maduras sao
as mais propensas a contratar empregados do que outras. Isto acaba por estar em
concordancia com o relatério Welfare Creators (Fortagarna, 2013) onde se constata que
as PME criam cerca de quatro em cada cinco empregos na Suécia desde 1990. Este
raciocinio vai ao encontro das conclusdes do estudo de Moneta et al. (2013) que
analisaram as relacGes entre as taxas de crescimento de emprego, do crescimento das
vendas e despesas de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) de empresas norte-
americanas maioritariamente cotadas na Bolsa. Concluiram que o crescimento das vendas

impulsiona o nivel de emprego, sendo esta a relacdo que apresentou maior correlacao.

E de enorme importancia salientar a Abordagem Baseada em Recursos (Barney, 1991)
também usada como base no estudo de Yazanfar e Salman (2012) e Yazdanfar e Ohman
(2018), que postula que os recursos internos de uma empresa sao fonte das suas vantagens
competitivas. Segundo Barney (1991), os recursos podem ser tangiveis ou intangiveis
incluindo assim, “todos o0s ativos, capacidades, processos organizacionais, atributos da
empresa, informacdes, conhecimento, etc., controlados por uma empresa que permitem a
empresa conceber e implementar estratégias que melhorem sua eficiéncia e eficicia”
(p-101). No entanto, estes devem ser insubstituiveis, raros, valiosos e ndo imitaveis. A
qualidade do processo de alocacdo destes exerce um papel fundamental na determinacgéo
do nivel desempenho de uma organizagdo. De acordo com Castrogiovanni (1996), uma
maior disponibilidade de recursos financeiros, quer seja por financiamento interno ou
externo, ira permitir as empresas obterem vantagem competitiva e um alto desempenho

em termos de vendas, rentabilidade e aumento do nivel de emprego.

Por outro lado e até aos dias de hoje, foram diversos os estudos empiricos que
examinaram determinadas caracteristicas das empresas que pudessem ter influéncia no
nivel de emprego por parte das PME. A seguir serdo discutidos alguns destes

determinantes.



2.1.1 Dimensédo

No que diz respeito ao estudo da relevancia do tamanho da empresa é indispensavel
abordar a conhecida Lei de Gibrat, ou também conhecida como a Lei do Efeito da
Proporcionalidade (LEP). Gibrat (1931) desenvolveu uma teoria que tinha como
pressuposto que a taxa de crescimento de uma empresa € independente da sua dimensao
ou do seu crescimento passado gerando assim, posteriormente, inumeros estudos
empiricos sobre a validade desta premissa, sendo que os resultados destes eram mistos.
Seguidamente, para uma melhor compreensédo das conclusées destes estudos, dividir-se-
& em dois pontos, em que o primeiro ird remeter estudos que obtiveram uma relagéo

negativa e posteriormente, 0s que obtiveram relagao positiva.

2.1.1.1 Relacdo negativa entre o nivel de emprego e dimensédo da empresa

Ayyagari et al. (2014) mostraram que as PME sdo os principais contribuintes para o
crescimento do nivel de emprego na maioria dos paises em desenvolvimento.
Constataram que nos 104 paises da amostra, independentemente se possuiam taxas
liquidas de emprego positivas ou negativas, as PME (menos de 250 empregados) geravam
cerca de 45,34% e 36,54% do emprego total, respetivamente. Também Beck et al. (2005)
descobriram que as PME d&o um grande contributo para a criacdo de empregos em cerca
de 54 paises, incluindo Portugal.

Davis et al. (1996) estudaram a relacdo entre o nivel de emprego e a dimensdo das
empresas da industria transformadora dos EUA entre 1978 e 1996 e contestaram a
metodologia usada por Birch (1981). Este definiu como tamanho da empresa, o do ano
base, ou seja, a dimensdo da empresa no inicio do periodo de tempo estudado. Davis et
al. (1996) opdem-se, afirmando que este método tende a sobrestimar a contribuicdo das
pequenas empresas para o nivel de emprego. Defendem o uso do tamanho médio (média
do tamanho no ano base e no ano atual) para evitar a falacia da regressdo. Esta acontece
quando algumas empresas sdo classificadas como pequenas devido a erros de medigéo
aleatorios ou diminui¢des do nivel da forca de trabalho, que influenciam o emprego
medido ano a ano. Assim sendo, a conclusdo que se pode retirar € que as empresas de

menor dimensao ndo apresentam taxas de crescimento do nivel de emprego mais altas.



Posteriormente, as conclusdes de Davis et al. (1996) foram o ponto de partida para a
elaboracdo de novos estudos, nos quais muitos rejeitaram os seus resultados tal como no
estudo de Voulgaris et al. (2005). Assim, estes Ultimos autores identificaram 4 grupos de
empresas, as microempresas (1 a 20 empregados), pequenas empresas (21 a 50
empregados), médias empresas (51 a 100 empregados) e as restantes correspondem as
grandes empresas. Averiguaram que o aumento liquido do emprego foi mais acentuado
nas microempresas, sendo que nas empresas que apresentavam entre 51 a 100 empregados
possuiam um nivel de emprego negativo. Em geral, o estudo demonstrou que a expansao

do emprego das empresas gregas declinam acentuadamente com o tamanho da empresa.

Na mesma linha de pensamento estd o estudo de Neumark et al. (2008), centrado na
economia norte-americana. Os autores de forma a conseguirem compreender melhor a
influéncia das pequenas empresas americanas no nivel de emprego, analisaram todos 0s
setores da economia dos EUA, contrariamente a David et al. (1996) que s6 estudaram a
indUstria transformadora. Descobriram que empresas com 0 maximo de 19 empregados
possuiam uma taxa de crescimento anual de emprego de 10,9% enquanto que as empresas
com o numero de funcionarios entre 20 e 999, apresentavam uma taxa negativa. No
entanto, os investigadores entendem a preocupacdo de Davis et al. (1996) relativamente
ametodologia, mas quando usam o método para evitar a falacia de regressao, conseguem
concluir que as PME apresentam um maior nivel de emprego, apesar de a diferenca ser
menor do que Birch (1981) originalmente sugeriu. Wit e Kok (2014) analisaram o nivel
de emprego para os 28 Estados-membros da Unido Europeia e concluiram que este tende
a aumentar com a diminui¢do da dimensdo da empresa. Contrariamente aos restantes
autores, Wit e Kok (2014) para a realizacdo do seu estudo, utilizaram o método da
classificacdo dindmica, criado por Davidsson (1996). Segundo o autor, este método € o
unico que atribui consistentemente a criacdo ou perda de empregos a classe de tamanho
em que realmente ocorre, ndo sendo vulneravel a falacia de regresséo e ao contrério de
outros metodos, € apenas necessario um pequeno numero de dados agregados para a sua

aplicacéo.

2.1.1.2  Relacéo positiva entre o nivel de emprego e dimensdo da empresa

Contrariamente ao que foi descrito no ponto anterior, surgem outros estudos como o de

Yazdanfar e Salman (2012), em que investigaram os determinantes do nivel de emprego
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de 12.532 microempresas suecas (com 1 a 9 empregados) através de um modelo em painel
dinamico estimado com o método Generalized Method of Moments System (system|
GMM). Estes autores concluiram que a dimensdo influencia positivamente o nivel de
emprego. Afirmam que esta relacdo pode ser explicada por as empresas maiores
tenderem a estar relacionadas com maiores economias de escala e consequentemente, a
mais possibilidades de aumentarem o nivel de emprego. Oliveira e Fortunato (2006)
também obtiveram a mesma conclusdo ao estudaram a relacdo entre o crescimento da
empresa (representada pela taxa de crescimento do emprego) e a dimensdo da empresa
(representada pelo numero de trabalhadores) para um painel de dados néo balanceados de
7653 empresas portuguesas. Em concordancia com estes, estd o estudo ja referido de
Yazdanfar e Ohman (2018), que teve por base uma amostra de empresas com o niimero
de funcionarios a variar entre 1 a 199. Estes constataram um efeito positivo da dimenséo
no nivel de emprego, afirmando que as PME de maior dimensdo podem estar mais bem
posicionadas do que a de menor dimensdo para obter recursos financeiros e usar

economias de escala de forma a melhorar o seu desempenho relativo ao nivel de emprego.

Ao analisarem, através do método system GMM, 26.721 PME suecas com menos de 200
empregados, Yazdanfar e Ohman (2015) obtiveram a mesma conclusdo dos estudos
anteriores, defendendo assim que as PME maiores tendem a contratar mais pessoas do
que as PME de menores dimensdes. Pyo et al. (2016) também analisaram o impacto da
dimensdo da empresa no nivel de emprego de empresas coreanas e concluiram que ao
utilizarem a dimensdo média destas, averigua-se uma relagdo positiva entre dimensoes

das empresas e as suas respetivas taxas liquidas de crescimento do emprego.

Relacionando as dimensdes das empresas com 0s seus respetivos niveis de alavancagem
financeira, Aterido et al. (2007), analisaram o efeito de varias restricGes no crescimento
do emprego em todos os tipos e tamanhos de empresas, tendo por base 70.000 empresas
em 107 paises. Descobriram que as pequenas empresas ao terem um maior acesso ao
financiamento (sendo este o determinante que ird ser abordado com mais detalhe no
subcapitulo 2.1.3), consequentemente irdo ter um efeito maior e mais positivo na criacéo
de emprego. Isto acaba por estar de acordo com o estudo de Yazdanfar e Salman (2012),
no qual deixam bem explicito que o tamanho da empresa e a alavancagem sdo 0s

determinantes mais importantes ao nivel da empresa para 0 aumento do nivel de emprego.
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2.1.2 Ildade

Através da literatura empirica existente, é de notar que a idade das empresas tem-se
distinguindo como uma das varidveis explicativas mais importantes e consistentes na
andlise do crescimento das empresas (Haltiwanger et al., 2013; Rijkers et al., 2014;
Storey, 1994). Todavia, os resultados dos estudos divergem nas suas conclusoes.

Navaretti et al. (2014) afirma que as empresas jovens e de rapido crescimento
desempenham um papel importante no crescimento das respetivas economias, tornando-
se assim um tema central na investigacdo economica. Com o objetivo de criar um novo
banco de microdados agregados sobre o crescimento de emprego nas empresas, 0 estudo
de Criscuolo et al. (2014) concluiu que no total das empresas examinadas de 18 paises,
as empresas maduras sao responsaveis por mais de 60% do emprego total, realcando que
a contribuicdo das empresas para a o nivel de criacdo de emprego aumenta com a sua
idade. Todavia, ao se relacionar a idade das empresas com as suas dimens@es, concluiram
que das empresas que ndo ultrapassem os 10 trabalhadores ao longo do periodo de trés
anos, sdo as empresas mais jovens que crescem mais do que as empresas antigas. Sendo

assim, as microempresas jovens sdo as mais propensas a aumentar o nivel de emprego.

Na mesma linha de pensamento esta Rijkers et al. (2014), que também averiguaram que
no setor privado da Tunisia, as empresas jovens tendem a crescer mais rapidamente e a
contribuir mais para o aumento do nivel de emprego. Aga et al. (2015) afirmam que o
aumento do nivel de emprego € impulsionado por um pequeno conjunto de empresas
jovens e de rapido crescimento, destacando assim a importancia de incluir a idade das
empresas no estudo. Drnovsek (2004) e Neumark et al. (2008) afirmam que as pequenas
empresas criam mais empregos mas que se excluirem os nascimentos de empresas nos

anos analisados de ambos os estudos, o crescimento do nivel de emprego é mais lento.

Né&o obstante, outros estudos obtiveram conclusdes contrarias. Dixon e Rollin (2012)
estudaram a relacdo do crescimento das empresas canadianas (representado pela taxa de
crescimento do emprego) com a idade e dimensdes das empresas. Descobriram que o
nivel de emprego de empresas canadianas diminui entre as empresas com 1 ou 2 anos de
vida, mas que depois do segundo ano, comega a existir uma relagao positiva entre a idade

da empresa e o seu respetivo crescimento do nivel de emprego.
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Nesta perspetiva, Yazdanfar e Salman (2012), através de um modelo dindmico estimado
pelo método sistema GMM, analisaram 12.532 microempresas e concluiram que o
coeficiente obtido da idade era positivo e estatisticamente significativo, o que significava
que as empresas mais antigas tendem a contratar mais empregados do que as empresas
mais jovens. Os estudos de Oliveira e Fortunato (2006) e Yazdanfar e Ohman (2018)
também constataram que a idade da empresa influencia positivamente a taxa de
crescimento do emprego. Defendem que esta relagdo positiva pode ser justificada atraves
da Abordagem Baseada em Recursos, ou seja, as empresas mais maduras, com o decorrer
do tempo, sdo mais propensas a ter melhor acesso a recursos financeiros do que as
empresas mais jovens. Estas Ultimas s&o caracterizadas por um risco idiossincratico que
faz aumentar o custo de capital externo, ou seja, os investidores externos podem ainda
ndo possuir informacgdes suficientes para distinguir as empresas com bons e maus

desempenhos.

2.1.3 Nivel de Alavancagem Financeira

De forma a tentar perceber quais seriam os determinantes financeiros de uma empresa
que afetam o nivel de emprego das PME, Yazdanfar e Ohman (2015), chegaram a
conclusdo de que o nivel de alavancagem financeira esta relacionado positivamente com
o0 nivel de emprego. Segundo Castrogiovanni (1996), as empresas utilizam os recursos
financeiros quer sejam internos (através do autofinanciamento), quer sejam externos, para
investir com o objetivo de crescimento e aumentar o lucro da empresa. S6 depois destes
ultimos estarem cumpridos, € que as empresas investem na contratacdo de mais
trabalhadores, no desenvolvimento de nova tecnologia, na expansao de linhas de produtos
ou servicos e na entrada em novos mercados. Nickell e Wadhwani (1991) chegam a
mesma conclusdo ao analisar mais de 200 empresas britanicas da industria
transformadora, em que quanto maior o nivel de alavancagem financeira de uma empresa,
melhor serd 0 seu acesso a recursos financeiros, 0 que por sua vez, promovera a mais

investimentos. De acordo com Yazdanfar e Ohman (2018, p.348):

“Os investimentos realizados na contratacdo de trabalhadores dependem, como quaisquer
outros investimentos, do acesso a recursos financeiros. A medida que o acesso das
empresas a recursos financeiros melhora, os seus gastos de investimento podem

aumentar, gerando vantagens competitivas. Isso tambeém significa que o crescimento da
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empresa, em termos de aumento de vendas, pode ser visto como uma vantagem
competitiva que pode criar as condigdes necessarias para investir na contratacdo de
pessoas, e que o crescimento de uma empresa pode afetar o nimero de trabalhadores

contratados.”

Né&o é desconhecido o facto de que as PME enfrentam grandes obstaculos no acesso ao
financiamento relativamente as grandes empresas, conseguindo estas terem mais
oportunidades para o aumento do nivel de emprego (Ayyagari et al., 2014). Assim, as
PME devido aos altos custos de assimetria de informacdo, seguem uma hierarquia na
selecdo das fontes de financiamento (teoria do Pecking Order), recorrendo,
preferencialmente a fontes de capital internas e depois a fontes de capital externas (Myers
& Majluf, 1984).

No caso portugués, Serrasqueiro et al. (2018) afirmam que a divida restringe o
crescimento das PME. Para os credores, as PME apresentam um maior risco face as
grandes empresas, devido a falta de experiéncia e know-how, transmitindo uma imagem
de fragilidade e pouca credibilidade. Deste modo, para minimizar o risco de concessao de
crédito, os credores aumentam o custo de financiamento, o que consequentemente eleva
0 nivel de exigéncia no acesso a financiamento. Na mesma linha de pensamento,
Yazdanfar e Ohman (2015) e Acemoglu (2001) concluiram que o aumento da
alavancagem financeira de uma empresa aumenta com o seu tamanho e idade, ou seja, as
PME maiores e com mais anos no mercado sao menos prejudicadas com a assimetria de
informacdo e com menos riscos de faléncia e por isso conseguem ter menos dificuldades
no acesso ao financiamento externo. Também Cabral e Mata (2003), ao estudarem uma
grande amostra de empresas industriais portuguesas, concluiram que algumas das
pequenas empresas SA0 pequenas porque querem, enquanto as restantes sdo de menor
dimensdo pois estdo restringidas financeiramente. Todavia, Rodrigues et al. (2020)
evidenciam que embora o acesso ao financiamento possa ser um estimulante ao
investimento (principalmente para empresas mais jovens), é importante reconhecer que
um nivel de alavancagem excessivo pode aumentar o risco da empresa, 0 que por sua vez,

podera dificultar o acesso futuro a recursos externos dessa natureza.

O estudo de Khanna et al. (2021) teve como objetivo melhorar a medigdo do nimero
estimado de empregos gerados apos as PME contrairem empréstimos bancarios, tendo

por base a relacdo entre o tamanho dos empréstimos concedidos as PME e o nimero de
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empregos que estas criaram. Estes descobriram que ao longo de dois anos, cada milh&o
de ddlares emprestado a PME, em paises em desenvolvimento, estd associado a cria¢do
de uma média de 16,3 empregos permanentes por empresa, 0 que permite constatar que
quando as PME tém um maior acesso ao capital externo, estdo mais predispostas a gerar

empregos e a impulsionar o crescimento econémico.

2.1.4 Outros fatores de influéncia
2141 Crise

Atualmente, as PME séo responsaveis por mais de metade de todos os postos de trabalho
em todas as economias, mas estas enfrentam grandes obstaculos para conseguir 0
financiamento que permita crescer e criar empregos. Isto agrava-se em tempos de crise.
(Khanna et al., 2021). O efeito negativo das crises econdmicas afetou seriamente as
condicdes socioecondmicas de muitas pessoas em todo o mundo e de forma a reduzir este
efeito, € preciso que pequenos, médios e grandes empreendedores aprimorem as
competéncias de criagdo de emprego (Kongolo, 2010).

No final do terceiro trimestre de 2007, a economia dos EUA deparou-se com um momento
critico devido a problemas nos empréstimos concedidos no mercado imobiliario
residencial. Estes empréstimos foram concedidos a clientes sem qualquer histérico de
crédito e com taxas de juro muito elevadas. Esta situacdo fez com que muitos devedores
deixassem de pagar as suas dividas aos bancos, o que conduziu a dificuldades financeiras
por parte de algumas instituices financeiras e que, mais tarde, em 2008, levou a faléncia
de uma das principais instituicdes financeiras do pais, o banco de investimentos Lehman
Brothers (Mizen, 2008). Isto ndo s6 causou problemas na economia americana, como
rapidamente atingiu a economia mundial, surgiundo assim em maio de 2010, a crise da

divida soberana na Europa (Durré et al. 2014).

As PME, especialmente as de tamanho micro, dominam o mundo dos negécios nos
diferentes paises da Europa, e revelaram menor capacidade de aumentar 0s Seus
investimentos no periodo que se seguiu ao inicio da crise (Serrasqueiro et al., 2018).
Segundo Karadag (2016), o niumero de PME diminuiu drasticamente durante o ano de

2008, essencialmente na Unido Europeia e no Japéo. O Japao teve a queda mais acentuada
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devido a problemas ndo sé relacionados com a crise como também com o desastre do

terramoto de 2011, provocando quedas drasticas no nimero de empresas e em empregos.

Dos paises da Unido Europeia, os mais afetados pela crise da divida soberana foram
Portugal, Espanha, Irlanda, It&lia e Grécia. O rating da divida soberana de Portugal e de
outras instituicbes nacionais estava a diminuir, principalmente o dos bancos pois eram
intensamente dependentes do financiamento externo (Comissdo Europeia, 2011). Em
maio de 2011, Portugal teve de recorrer a assisténcia financeira internacional para evitar
0 incumprimento do pagamento da divida apds a subida dos custos de financiamento
associados a emissdo de divida publica. Consequentemente, 0 governo portugués teve de
implementar politicas de austeridade rigidas o que provocou o crescimento do
desemprego. As PME portuguesas viram-se confrontadas com mais obstaculos no acesso
a divida em termos de valor, custo e condi¢cBes contratuais, 0 que provocou a
desaceleracdo do investimento e consequentemente no seu crescimento (Serrasqueiro et
al., 2018).

Chowdburry (2011) averiguou que as taxas de crescimento do nimero de PME e a criagéo
de emprego por parte destas, aumentaram ligeiramente entre 2008 e 2009, mas o
investimento em ativos fixos diminuiu. Contrariamente, Butcher e Bursnall (2013)
concluiram que no periodo da crise houve uma diminuicdo no nivel de emprego por parte

das empresas inglesas, principalmente as de menor dimenséo.

Sahin et al. (2011) analisaram as consequéncias da recessdo no nivel de emprego por
partes das empresas americanas. Estes calcularam uma reducdo de 8,4% do nivel de
emprego para as grandes empresas e uma diminuicdo de 10,4% para as pequenas
empresas, concluindo assim que as PME sdo mais sensiveis as condi¢es econdémicas do

contexto.

2.1.4.2  Nivel de exportacéo

Atualmente pode afirmar-se que existe uma vasta literatura que analisa a relacéo entre as
exportacdes e crescimento econémico. Existem evidéncias consistentes que tornam o
nivel das exporta¢cdes um fator importante para o aumento do nivel de emprego (Pereira
& Xu, 2000).
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Seker (2010) mostra que as empresas exportadoras revelam uma melhor performance do
que as empresas que apenas operam no mercado doméstico. Os niveis de emprego dos
futuros exportadores crescem 13% antes de comecaram a exportar. Mas, devido as varias
ineficiéncias existentes no ambiente empresarial, como a regulamentacao laboral, podem
afetar a exposicdo de muitas empresas aos mercados estrangeiros. Estas regulamentacdes
sdo estabelecidas de forma a proteger os trabalhadores, mas muitas vezes tém efeitos
negativos na criagdo de emprego, como 0 aumento do custo de oportunidade da
contratacdo de empregados, o que faz com que poucas empresas participem nos mercados
de exportacdo. Também Liu et al. (2019), ao examinar 414 PME coreanas, confirmam a

importancia do crescimento das exportaces para a expansdo do nivel de emprego.

Whang (2019) espera que quanto maior o nivel de exportacdo de bens de consumo final
maior sera o efeito no nivel de emprego. Mas, para gque isto aconteca € necessario
implementar algumas politicas de forma a promover o crescimento constante das PME.
Exemplo disto € haver apoio governamental para garantir canais de distribui¢do no
exterior, a fim de expandir a penetracdo de exportacdes das PME. Também Voulgaris et
al. (2005) incluiram no seu estudo, como variavel dummy, a atividade de exportacdo e
verificaram que esta teve um efeito positivo sobre o nivel de emprego por parte das
empresas gregas. Kiyota (2012) também afirma que, entre 1975 e 2006, o emprego

japonés dependia fortemente de exportagdes.

Relacionando o nivel das exportacdes com o crescimento das empresas, Rodrigues et al.
(2021) afirmam que “a capacidade de exportagdo das empresas mais experientes pode
definir a diferenca entre o desempenho médio de crescimento e o desempenho excecional

de crescimento” (p.21).

2.1.4.3 Setor de Atividade

O crescimento de uma empresa pode estar relacionado parcialmente com o setor industrial
em que as empresas se inserem e que este consequentemente afeta o nivel de criacéo de
emprego (Storey, 1994). Em concordéancia estd Yazdanfar e Salman (2012) que
concluiram que o numero de empregos criados varia consoante o setor em que as
empresas se inserem, pois, o crescimento do emprego depende de variaveis como tipo de
tecnologia ou do custo de méo de obra, pois estas podem-se alterar ao longo do tempo.

Na mesma linha de pensamento, Shiferaw e Bedi (2013) examinaram a criacdo de
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emprego na industria transformadora da Etiopia e concluiram que as varia¢Ges do fluxo
de emprego dependem do setor em que as empresas estdo inseridas. Apesar de apurarem
que a industria transformadora apresenta as taxas mais altas de criagdo e destruicdo de
empregos, é provavel que haja variacdes entre os setores devido as diferencas nas

tecnologias especificas de cada setor e na estrutura de mercado.

Centeno et al. (2007) estudaram a criacdo e destruicdo de empregos em Portugal, tendo
como fim, a analise da heterogeneidade existente entre setores. Estes concluiram que
tanto as taxas de criacdo como de destruicdo de emprego sdo maiores no setor de servicos
e construcdo. Pattanaik e Nayak (2011) investigaram o crescimento do emprego no setor
de servicos da india e também os fatores macroeconémicos que possam influenciar o
mesmo. Observaram que ao longo dos anos analisados (1961 a 2005) enquanto a taxa de
crescimento da producdo do setor aumentou, a taxa de crescimento do emprego
desacelerou significativamente. A intensidade do emprego no setor de servigos €
considerada dependente da estrutura das caracteristicas da economia, incluindo o
potencial para a mudanca tecnoldgica, crescimento da produtividade e o atual grau de

regulamentacéo.

Recentemente, Mkhize (2019) estudou a intensidade de emprego nos oito setores nao
agricolas da economia sul-africana (mineracéo, servicos publicos essenciais, transportes,
servicos financeiros e empresariais, construcdo, fabricacdo, comércio, servicos sociais e
comunitarios). As atividades econdmicas abrangidas pelo setor terciario foram os que
apresentaram melhor desempenho em termos de intensidade de emprego. Defende que o
investimento neste setor ird promover novas oportunidades de emprego, podendo
melhorar em geral 0 emprego em Africa do Sul. O bom funcionamento do setor terciario
de uma determinada economia proporciona oportunidades importantes para fortalecer o

emprego e a produtividade.

2.1.5 Sintese dos estudos empiricos sobre os determinantes do nivel de emprego

Apresenta-se a seguinte tabela (Tabela 1), que sintetiza, cronologicamente, 0s estudos
empiricos abordados sobre quais os possiveis determinantes do nivel de emprego nas

empresas, de forma a tornar mais suscetivel a compreensdo de cada um.
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Tabela 1- Sintese dos estudos empiricos sobre os determinantes do nivel de emprego

Variavel dependente: crescimento do

Concluiu que ndo sdo as grandes empresas 0s principais

Anélise econométrica de dados retirados da Base | emprego contribuidores para a criagcdo de emprego nos EUA, mas
5,6 milhdes de de Dados DMI (the Dun and Bradstreet Market Varidveis  independentes:  idade, sim as pequenas empresas;
Birch (1981) 1969 a 1976 | empresas norte- Identifier) de forma a obter um histdrico do localizagdo, afiliacdo a indlstria e
americanas desenvolvimento de cada empresa para o periodo | crescimento das vendas.
pretendido.
Grandes empresas sdo as maiores empregadoras na
industria transformadora dos EUA,
Também averiguaram que os empregos duram mais nas
David, Empresas da Andlise econométrica de dados longitudinais Variavel dependente: crescimento da grandes empresas;
Haltiwanger e 1972-1988 indUstria obtidos através da US Census’s Longitudinal criagdo de emprego Argumentam que usar o tamanho inicial para categorizar
Schuh (1996) transformadora Research Database (LRD) Variavel independente: tamanho da empresas atribui crédito indevido as pequenas empresas.
dos EUA empresa Ao usar a medida média de tamanho, estes mostram que
ndo existe uma relacdo sistematica entre o tamanho da
empresa e as taxas liquidas de criagcdo de empregos.
As pequenas empresas apresentam taxas liquidas de
Empresas da Andlise econométrica de estudos nacionais dos 6 | Variavel dependente: crescimento da criacdo de emprego mais elevadas do que as grandes
Alemanha, paises mencionados realizados pela OECD empresa empresas;
Schreyer (2000) 1985-1995 Italia, Holanda, Working Party on Small and Medium-Sized Variaveis Independentes: dimensdo da Entre as empresas de alto crescimento, as taxas de criacdo
Espanha, Suécia Enterprises. empresa de empregos das pequenas empresas superam as das
e Canada. grandes;
Anélise de dados extraidos dos relatérios Variavel dependente: criagdo liquida Descobriram que o setor das PME contribuiu com a maior
110.000 financeiros anuais disponibilizados pela Slovenian | de empregos parte de novos empregos na Eslovénia nos anos
DImEVER (200t 1989-1998 empresas dan Agency for Payment Transactions através de Variavel independente: estado atual da analisados;
Eslovénia abordagens quantitativas dindmicas. empresa e tamanho médio da empresa. No setor das PME, o nascimento de novas empresas
contribuiu muito para a conce¢do de novos empregos.
Voulgaris, Confirmam que o crescimento das vendas influencia
Papadogonas e 1995-1999 6164 empresas Anélise de dados longitudinais fornecidos pela Varidvel dependente: criacdo de positivamente o nivel de emprego;
Agiomirianakis gregas da ICAP Hellas SA, através do Método dos Minimos | empregos Afirmam que o nivel de empregos é substancialmente

(2005)

Quadrados Ordinarios

maior em pequenas empresas (1-20 funcionarios) do que
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industria
transformadora

Variaveis independentes: crescimento
das vendas, tamanho, idade, atividade de
exportacéo, setor  industrial e
localizagdo.

nas grandes empresas, diminuindo assim com o tamanho
das empresas

A atividade de exportacdo, inserida como uma variavel
dummy, teve efeito positivo sobre crescimento do
emprego.

7653 empresas

Através do modelo OLS e do sistema GMM,

Variavel dependente: crescimento da

A atividade das pequenas empresas gera beneficios que
contribuem para o crescimento de longo prazo da
economia;

Oliveira e 1990-2001 da inddstria analisaram um painel de dados nio balanceados | €mpresa; Rejeitam a Lei de Gibrat, afirmando que existe uma
Fortunato (2006) transformadora obtidos através do Banco de Portugal. Variavel independente: tamanho, fluxo relacéo entre a dimensdo da empresa e o crescimento ds
portuguesa de caixa e idade empresa (representada pela taxa de crescimento do
emprego).
Variavel dependente: crescimento da Descobriram que as pequenas empresas ao terem um
Atlclarido(i taxa de elmpredgo J ; maior acesso ao financiamento, consequentemente irdo ter
Hallward- Variavel independente: quantia de i i i iti jaca -
S 5 s 60,305 empresas Uso dg dados disponi\{eis em Wgrld Bank’s o e p q um efeito maior e mais positivo na criagdo de emprego;
(2007) 2000-2006 de 107 paises Enterprise Surveys e analise através do modelo | variaveis de controlo: dimenséo, idade
OLS da empresa, setor de atividade e
localizagdo.
Variavel dependente: taxa de criagdo Concluem que em Portugal, as taxas de criacdo e
Centeno, 1995-2005 Empresas Anélise econométrica de dados fornecidos pelos de emprego; destruicdo de empregos anuais estdo ao mesmo nivel das
Machado, e Novo portuguesas Quadros de Pessoal e a Base de Dados do Registo | Variavel independente: setor de restantes economias desenvolvidas;
(2007) de Remuneragdes da Seguranca Social (BDRSS). | atividade e tamanho da empresa. Concluiram que tanto as taxas de criacdo como destrui¢éo
de emprego sdo maiores no setor de servigos e construgdo.
Concluiram que as pequenas empresas criam mais
Anélise de dados [\lET§ (Nat'ion,al Lishment T_ime Variavel dependente: taxa de criacio empregos mesmo quando’sg usa o métod(z de Davis et al.
PME de todos os | Series) usando dqls metoc!o_s. método de~DaVId et liquida de empregos (1996) para evitar a falacia de regressdo apesar de a
Neumark, Wall e 1992-2004 setores da al. (1,996) para evitar a falacia deNregressao_ e outro Variavel independente: tamanho das diferenca ser menor do que Birch originalmente sugeriu.
Zhang (2008) economia dos método ndo paramétrico que ndo necessita de empresas
EUA definir categorias arbitrarias do tamanho das
empresas.
5295 empresas Variavel dependente: criacfo liquida Niveis de emprego de futuros exportadores crescem 13%
de 26 paises da Uso de dados retirados do banco de dados do de empregos; antes de comegarem a exportar;
Seker (2010) 2002 e 2005 Europa Oriental | World Bank’s Enterprise Surveys € analise atraves

e Asia Central

do modelo Probit
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Variaveis independentes: percentagem
de exportadores, tamanho e nivel de
tecnologia da empresa.

Concluem que as pequenas empresas tém uma taxa liquida
de criacdo de emprego de 7,6%, 0 que corresponde a quase
4 vezes mais do que o nivel das empresas de médio porte.

Kongolo (2010)

143 PME de
Africa do Sul

Analise de dados adquiridos através de dados
primarios (inquéritos aos proprietarios das
empresas) e de dados secundérios (relatorios

Variavel dependente: crescimento do
emprego
Variavel independente: dimensdo das

Concluem que o setor das PME cria a maioria dos novos
empregos liquidos do pais;
PME continuam a enfrentar diversos problemas ao nivel

2004-2007 empresas do financiamento pois dependem de produtos mais caros
anuais e estatisticos) alternativos ao empréstimo tradicional do que as grandes
empresas.
Dados foram retirado do Banco de Dados do - Observaram que ao longo dos anos analisados enquanto a
Centro de Crescimento e Desenvolvimento de Varlgvel dependente:  taxa de taxa de crescimento da producdo do setor de servigos
Pattanaik e Nayak Empresas do Groningen, da Reserve Bank of India e Central | Crescimento do emprego; aumentou, a taxa de crescimento do emprego desacelerou
(2011) setor de servicos | Statistical. Os modelos econométricos usados sio | “ariavels independentes: taxa de significativamente;

da india elaborados de forma a medii as elasticidades do | Srescimento do PIB, investimento e A intensidade do emprego deste setor € considerada
1290684-.63'56 emprego em re|agé0 ao PIB para se perceber quais nivel de produtNldade. dependente da estrutura das caracteristicas da economia,
i os determinantes que afeta as elasticidades. incluindo o potencial para mudanca tecnoldgica e
crescimento da produtividade, o atual grau de

regulamentagao.
Concluiram que as taxas de crescimento de emprego
Pequenas e Andlise de dados extraidos da Statistics Canada e | Varidvel dependente: taxa de aumentam com o tamanho da empresa para empresas com

Dixon e Rollin grandes Longitudinal Employment Analysis Program crescimento do emprego; menos de 20 empregados;
(2012) 1999-2008 empresas do atraveés de uma metodologia idéntica ao do estudo | Varidvel independente: tamanho da Também averiguam que a idade da empresa também é
Canada de Haltiwanger et al. (2013) empresa; importante, principalmente para as empresas mais jovens;
Variavel de controlo: idade da
empresa.
Mostram que o tamanho, idade, liquidez, alavancagem e
12,532 Variavel dependente: criacio de afil!agéo a industria estdo relacionados positivamente com
microempresas o o empregos; o0 nivel de emprego nas empresas da amostra;

S;(Iz?g:rgagl% ; SszgtCoarSe 5';1&4 Utilizagao doir::tc:'ﬂﬁlwzrﬁyisM e variaveis Varivel _independente:  tamanho, Realgam que o tamanho da empresa e a alavancagem séo
2007 i dllistria : idade, nivel de alavancagem, e liquidez os dois determinantes mais importantes para a criagéo de

das empresas.

emprego nesta amostra.
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Empresas no

Variavel dependente: crescimento do

Descobriram que a idade da empresa é muito melhor
preditor do crescimento da empresa do que o tamanho da

) setor Através das regressdes OLS analisaram dados emprego, ) empresa, uma vez que as empresas jovens criam
Haltiwanger et al. 1092-2005 | empresarial néo longitudinais retirados do Census Bureau’s Variaveis  Independentes:  idade, consistentemente 0s mais NOVos empregos.
(2013) i agricola dos Business Dynamics Statistics (BDS) tamanho das empresas. As grandes e maduras empresas representam cerca de
EUA 40%-45% da parcela do emprego e criagdo (e destruicio)
de empregos.
Afirmam que os obstaculos com que as PME séo
Variavel dependente: crescimento das confrontadas, pdem em causa o potencial destas em criar
empresas empregos no setor privado e também as oportunidades de
Nasr e Roston 2012 4211 PME da Andlise dos dados retirados da base de dados do Variaveis independentes: tamanho das empreendedorismo;
(2013) industria Banco Mundial através de regressdes logisticas. PME, localizagdo, acesso  ao Empresas do setor de servigos sdo propensas a ter um
transformadora financiamento, nivel de inovacdo, de maior crescimento e assim, a criar mais empregos;
de 9 paises exportacéo e setor em que as PME estéo Empresas exportadoras tém mais probabilidade de ter alto
arabes inseridas. crescimento do nivel de emprego.
Todas as séries de taxas de crescimento estdo
Empresas Varidvel dependente: taxa de correlacionadas entre si, mas a maior correlagdo é entre o
Moneta, Entner, americanas, Modelos vetoriais autorregressivos estruturais crescimento do emprego; crescimento das vendas e o crescimento do emprego;
Hoyer e Coad 1973-2004 | maioritariamente (SVAR) Variaveis independentes:  despesas Uma descoberta de potencial interesse politico é que o
(2013) cotadas na Bolsa com vendas, 1&D e receita operacional. crescimento de emprego e das vendas sio determinantes
de Valores significativos de ambos e subsequente crescimento das
despesas de I&D.
Empresas da Variavel dependente: realocacdo bruta As empresas estudadas representam mais de dois tercos
Shiferaw e Bedi 1996-2007 industria Dados em painel retirados do Censo Anual de de empregos de emprego na industria transformadora da Etidpia,
(2013) transformadora Fabricac&o realizado pela CSA da Etiopia e Varidveis  independentes:  idade, todavia é provavel que haja variagBes entre os setores
da Etidpia analisados através do modelo OLS e GLS. intensidade de capital devido a diferengas nas tecnologias especificas do setor e
na estrutura de mercado.
Variavel dependente: crescimento do Empresas jovens tém maior crescimento do emprego e das
Ayyagari, Anélise de dados disponibilizados por World emprego; vendas do que as empresas mais antigas;
Demirgug-Kunt e 49.370 empresas Bank Enterprise Surveys através de regressoes Variaveis independentes: tamanho das Embora sejam as pequenas empresas jovens que criam
Maksimovic 2006-2010 de 104 paises OLS. empresas, crescimento da mais empregos, sdo as grandes empresas maduras (mais
(2014) produtividade. de 100 funcionarios e mais de 11 anos) tém uma maior

parcela do emprego total dos paises;
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Variaveis dependentes: criacdo bruta

Empresas com cinco anos ou menos, contribuem

Criscuolo, Gal e 2001-2011 de emprego, destruicdo bruta de positivamente para o nivel de emprego em quase todos os
Menon (2014) Empresas de 18 Dados das obtidos a'gravés_ da Dyn Express através | empregos e taxa de crescimento liquido periodos e paises estudados, realgando a importancia do
paises de regressoes de efeitos fixos para o tempo e para | do emprego nascimento de empresas;
as empresas. Varidveis independentes: tamanho, Empresas jovens foram as mais afetadas pela Grande
idade da empresa e Crise (representada Recessdo:
por um variavel Dummy) ’
Concluiram que consistentemente uma correlacéo
Variavel dependente: crescimento do fortemente negativa entre a idade da empresa e
Rijkers, Arouri, Empresas do Anédlise econométrica de dados disponibilizados | emprego; crescimento. As empresas jovens tendem a crescer mais
Freund e 1996-2010 setor privado da | por Répertoire National des Enterprises (RNE) e | Variaveis Independentes: idade, rapidamente e a contribuir mais para o nivel de emprego;
Nucifora (2014) Tunisia Labor Force Surveys (LFS) tamanho e produtividade das empresas. Também encontraram uma correlagio positiva entre o
tamanho da empresa e a criagdo liquida de empregos;
Empresas dos 27 Concluiram que as empresas de menores dimensdes
) Estados- Método da classificacdo dinamica através dos Variével_ dependente: crescimento do apresentam maiores niveis de emprego do que as grandes
Wit e Kok (2014) Membros da dados disponibilizad emprego; empresas, tanto em termos absolutos como relativos;
o . ponibilizados no Banco de Dados do 2 . !
de 8 setores de ' das empresas. emprego total, as taxas liquidas de criagdo de empregos
atividade. Varidveis de controlo: setor de aumentam com o tamanho da empresa.
atividade
As PME sdo os maiores empregadores, empregando na
maioria dos casos mais da metade da forga de trabalho
Empresas de 117 | Andlise de dados retirados do banco de dados do | Variavel dependente: nivel de emprego total nos setores ndo agricolas e ndo setor financeiro
Aga, Francis e economias em World Bank’s Enterprise Surveys atraves do Varidveis independentes: idade e privado. Além do mais, esse padrdo é valido tanto para
Rodriguez Meza desenvolvimento modelo OLS. tamanho das empresas paises em desenvolvimento quanto para paises
(2015) desenvolvidos, embora os EUA sejam uma excec¢ao, ja que
as grandes empresas parecem Ser 0S maiores
empregadores.
Variavel dependente: nivel de emprego
(proxy: n° de funcionarios de uma Concluem que a alavancagem financeira e o tamanho da
26.721 PME empresa) empresa sd0 0s determinantes mais importantes para a
oﬁ?j::?;%rl%) 2008-2011 sggf;isgf Sistema GMM para analisar amostra retirada dos ;i/:;:l?:\é?:a 'gd?i% i?g:?t%}n:é?&/ggcggﬁg criacéo de emprego, ou seja, a falta de financiamento pode
AR Dados Affars. L . | destabilizar o processo de criagdo de emprego por parte
indUstria valores contabeis de ativos e passivos);

tamanho; idade; setor industrial.

das PME;
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Pyo, Hong e Kim

Dados extraidos do Censo de empresas da Coreia e

Variavel dependente: criacdo liquida
de empregos;

Descobriram que as empresas mais jovens tendem a ter
maiores taxas de crescimento do emprego liquido do que
as empresas mais velhas;

Ao utilizaram o tamanho médio das empresas, ha uma

(2016) 2004-2012 Egﬁ;f;; uso de metodologia |(c12%n1t|30)a a Haltiwanger et al. Varidveis independentes: tamanho e correlagdo positiva entre o tamanho da empresa e a taxa
' idade da empresa liquida de crescimento do emprego para todas as
empresas.
Concluiram que o nivel de emprego entre as empresas da
Modelo OLS foi usado como ponto de partidae o | Variavel dependente: nivel de emprego amostra esta significativamente relacionado
Yazdanfar e 13.548 PME mc_)delo 2§LS para vgrificar 0 pote_ncial Variavel independente: crescimento positivamente com o cr_escimento das vendas, sugerind_o
©hman (2018) 2009-2012 suecas de 4 relacmnadogendogeneldade do E:onjunto_de das \_/gnd_as _ que as PME em crescimento tendem a contratar mais
setores de daQOs. Também usaram a regresséo de'efeltos Varlave:ls plg cqntr_olo: idade, tamanho funplonarlos do que outras empresas; )
indistria fixos para <_:ontro|ar todas as caracteristicas e afetacdo a industria Indicam que as PME maiores, estabelecidas e de alto
estaveis das empresas individuais. crescimento tém maior probabilidade de contratar
trabalhadores.
Variavel dependente: crescimento das Os resultados obtidos revelaram que as PME mais antigas
PME crescem menos do que as empresas Novas e jovens;
Serrasqueiro, 1719 PME - _ Variaveis Independentes: fluxo de Afirmam que o financiamento interno da empresa é um
Leitdo e 2008-2012 portuguesas Anélise de dados retlrados d_a base de dados caixa, PIB, divida, tamanho e idade das determinante do estimulo ao crescimento, enquanto o
Smallbone (2018) AMADEUS atraves do sistema GMM empresas. financiamento externo, ou seja, o endividamento, é um
determinante que restringe o crescimento das PMEs.
Variavel dependente: Confirmalm a importénci_a do papel do crescimer]to das
Andlise de dados multivariada (abordagem Partial | Nivel de emprego exportacoes co;wl\zépecamsmo para o aumento do nivel de
Least Squares (PLS-SEM)) dos dados obtidos Variaveis independentes: f:rmprg\gos nas ? ! idade t l6aica d
. 414 PME através da Korea Federation capacidades organizacionais da ambem averiguaram que a capacidace fecnologica de
Liu, Park e 2014 coreanas of SMEs e Small and Medium Business empresa e crescimento das exportagdes uma empresa esta relacionada positivamente com a
Whang (2019) Administration on Korean SME Variéveis de controlo: idade, tamanho criagdo de empregos por meio das exportacdes;

da empresa e ciclo de vida da empresa.
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Dados extraidos do Statitics Korea e Korea Trade

Variavel dependente: crescimento da
criacdo de emprego

Concluem que quanto maior a proporcao das exportacdes
das PME, maior o efeito na criagdo de empregos;

Empresas . - - . . . : . . ) 3 i
coreanas da Statistics Promotion Inst!tl_Jte e analisados através | Variavel |n~dependente. crescimento Consideram importante, o apoio governamental para
Whang (2019) 2000-2014 nddistria da abordagem da contabilidade e modelo GMM. | das exportacdes garantir canais de distribuicio no exterior, a fim de
transformadora expandir a penetracdo de exportacdo das PMEs.
Descobriram que as empresas mais jovens tém maior
probabilidade de crescer num ritmo mais rapido e que o
capital humano é um determinante importante para o alto
L . ] ) y ] crescimento;
Rodrigues  ortuguesas | Laboratorio e Invesigacdo em Microdados do. | empresst oo (| - HGF podem ser encontrados em todos 0s selores da
' ; - % . economia, mas tendem a concentrarem-se no setor de
Tavares e de 2006-2017 _ s_,enqlo Banco de Portugal (BPLIM) e qnallsados através | Variaveis Independentes:_ |dad_e, 1&D, Servigos:
Barros (2020) maioritariamente do modelo Probit. status de exportador e financiamento Realcam a ideia de que embora o acesso ao financiamento
PME externo. seja uma restri¢do ao investimento, particularmente para
empresas mais jovens, deve-se reconhecer que um nivel
de alavancagem excessiva pode aumentar o risco da
empresa, 0 que, por sua vez, pode dificultar o acesso
futuro a recursos externo;
40 milhdes de novos empregos formais sdo necessarios
nos paises em desenvolvimento todos os anos até 2030;
Ao longo de 2 anos, cada milhdo de ddlares emprestados
Khanna, 50.257 empresas | Modelo OLS com erros padrdo agrupados em nivel | Variavel dependente: crescimento do a PME, em paises em desenvolvimento estd associado a
Sarmiento-Saher, 2006-2015 | de 129 paisesem | de pais-ano. Considera as caracteristicas da | nivel de emprego criagdo de uma média de 16,3 empregos permanentes

Scutaru e Singh
(2021)

desenvolvimento

empresa, variaveis ao nivel do pais que podem
afetar o emprego, efeitos fixos de pais e do ano.

Variaveis independentes: tamanho do
empréstimo e idade da empresa

adicionais, por empresa em média;

Quando PME tém maior acesso ao capital externo, séo
mais propensas a criar empregos e a impulsionar o
crescimento econémico.

Fonte: elaboragéo propria
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2.2  Definicao das hipoteses de investigacao

De acordo com as evidéncias empiricas mencionadas na sec¢do 2.1 e em conformidade
com o objetivo principal desta dissertacéo, que consiste no estudo da relagéo entre o nivel
de emprego e o crescimento do volume de negdcios das PME portuguesas do setor
terciario para o periodo compreendido entre 2010 e 2019 (Birch & Medoff, 1994; Moneta
et al., 2013; Voulgaris et al., 2005; Yazdanfar & Ohman, 2018), a primeira hipdtese de

partida a ser formulada é:

Hipotese 1 (H1): O crescimento do volume de negdcios da empresa afeta

positivamente o nivel de emprego

Tal como constatado anteriormente, foram diversos 0s estudos que examinaram
determinadas caracteristicas das empresas que pudessem ter influéncia no nivel de
emprego por parte das PME, tendo-se assim elaborado mais cinco hipGteses de
investigacdo, como se podera verificar a seguir. De acordo com a literatura exposta,
relativamente a relacdo do nivel de emprego com a dimensdo e idade das empresas, as
conclusdes divergem. Todavia, esta investigacdo tendo por base a Abordagem Baseada
em Recursos, a dimensdo e a idade sdo tratadas como proxy para 0 acesso a recursos
financeiros pois as empresas maiores e mais maduras tendem a ter melhor acesso a esses,
0 que por sua vez ird permitir o aumento do nivel de emprego (Oliveira & Fortunato,
2006; Yazdanfar & Ohman, 2015,2018). Assim, formula-se as seguintes hipGteses de
investigacéo:

Hipdtese 2 (H2): A dimensdo da empresa afeta positivamente o nivel de emprego

Hipotese 3 (H3): A idade da empresa afeta positivamente o nivel de emprego

Segundo a mesma teoria, 0 acesso insuficiente a recursos financeiros torna-se um
obstaculo para as PME e consequentemente influencia negativamente o nivel de
emprego. Conforme a acessebilidade destas a financiamento externo melhora, as

empresas irdo estar predispostas a investir na contratacdo de pessoas e a impulsionar o
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crescimento econdmico (Yazdanfar & Ohman, 2015). Isto é fundamentado por diversos
estudos que confirmam a existéncia de uma relag&o significativa e positiva entre o nivel
de alavancagem financeira e o nivel de emprego tal como Acemoglu (2001) e Nickell e

Wadhawani (1991). Desta forma, formulou-se a seguinte hipotese a ser testada:

Hipotese 4 (H4): O nivel de alavancagem financeira da empresa afeta positivamente
o nivel de emprego

Tal como mencionado anteriormente, em meados de 2010, o mercado portugués foi
abalado pela crise da divida soberana proveniente da bolha especulativa do mercado
imobiliario americano que levou a crise financeira global. Isto conduziu a repercussées
negativas nas condi¢des socioeconémicas das pessoas em todo 0 mundo (Kondolo, 2010),
e também se constatou uma diminuicdo do nimero das PME e também do nivel de
emprego (Butcher & Bursnall, 2013; Chowdburry, 2011). Assim, tal como no estudo de
Serrasqueiro et al. (2018), ira testar-se os efeitos da crise no nivel de emprego das PME
portuguesas, tendo por base a seguinte hipétese de investigacao:

Hipotese 5 (H5): O periodo da crise (2010-2013) afetou negativamente o nivel de
emprego

De acordo com estudos empiricos mais recentes, o nivel de exportacdo € um fator
importante para 0 aumento do nivel de emprego, defendendo a existéncia de uma relacao
positiva entre estes. Exemplo disto sdo os estudos de Whang (2019) que ao investigar
empresas coreanas da industria transformadora concluiu que quanto maior o nivel de
exportacGes de bens de consumo final, maior serd o efeito no nivel de emprego e de
Kiyota (2012) que constatou que o0 emprego japonés dependia intensamente das

exportacoes.

Hipotese 6 (H6): O nivel de exportagéo afeta positivamente o nivel de emprego
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2.3  Caracterizagao do Setor Terciario de Portugal

O setor terciario, também conhecido como o de comércio e servicos, surge na literatura
como o setor que envolve todas as atividades econémicas que se caracterizam por nao
produzirem bens materiais, mas sim por venderem produtos e prestarem servigos, COmo
0s transportes, comunicac@es, comércio a retalho, hoteis, restaurantes, servicos juridicos,
saude, entre outros (Nascimento de Almeida et al., 2013). Este setor € de grande
importancia em termos econdémicos, uma vez que durante os ultimos anos tem
apresentado valores muito positivos tanto na criagdo de emprego como no valor

acrescentado bruto, como se ira verificar de seguida.

Atualmente, na Unido Europeia, o setor do comércio e servigos € o setor da atividade
econdmica mais dindmico, representando cerca de 73% do valor acrescentado e 73% da
forca de trabalho. Em todos os paises pertencentes a Unido Europeia, este setor € o que
tem maior peso na economia. As atividades relacionadas com a industria e construcao
representam 22,5% da populacdo empregada e com a agricultura, cerca de 4,5%
(EUROSTAT, 2021).

O estudo de Centeno et al. (2007) permitiu verificar a tendéncia da terceirizacdo da
economia portuguesa, sendo que a taxa de crescimento de emprego neste setor era
superior as observadas na industria transformadora. Em 2019, o setor terciario portugués

representava quase 70% da populacéo ativa (INE, 2019).

No final do 4.° trimestre de 2019, Portugal tinha cerca de 4.907.600 pessoas empregadas,
sendo que 3.446.400 eram no setor de comércio e servicos. Segundo a Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE — Revisdo 3), as empresas pertencentes a

este setor sdo as que se encontram nos seguintes subsetores:

Tabela 2 — Subsetores do setor tercidrio portugués

G Comeércio por grosso e a retalho; reparagédo de veiculos automdveis

T

Transportes e armazenagem

| Alojamento, restauracao e similares

Atividades de informacédo e de comunicagéo
Atividades financeiras e de seguros

Atividades imobiliarias

T r X «

Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
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Atividades administrativas e dos servicos de apoio
Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social obrigatdria
Educacéo

Atividades de saude humana e apoio social

I O ©w 0o =2

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas

S Outras atividades de servicos

Fonte: elaboracéo propria segundo CAE-Rev.3

Tendo por base o quadro anterior e os dados disponibilizados através das Estatisticas do
Emprego realizado pelo INE (2020), os niveis de emprego no setor do comercio e servicos

no final do 4° trimestre de 2019, eram os seguintes (Grafico 1):

Subsetores do setor terciario
O T - c x m X 20 1vVPHO DML

0 100 200 300 400 500 600 700 800
Populacdo Empregada (milhares)

Gréfico 1 — Populagdo empregada por subsetor
Fonte: elaboracéo propria segundo os dados disponibilizados no INE

Constata-se que o Comeércio por grosso e a retalho e reparacdao de veiculos automoveis
(subsetor G) sdo o subsetor que empregam mais pessoas (cerca de 14,3% da populacao
total empregada), seguido das atividades de satde humana e apoio social (cerca de 9,9%
da populacgéo total empregada). Segundo o Sistema de Contas Integradas das Empresas
realizado pelo INE (2019), o total de empresas neste setor, no ano de 2019, eram

2.860.759 empresas sendo que 46% destas sdo pertencentes a subclasse G e Q.
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CAPITULO III - METODOLOGIA
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3.1 Definicdo da Amostra

Os dados necessarios para a realizacdo deste estudo foram extraidos da base de
microdados financeiros SABI (disponibilizada pelo Instituto Superior de Contabilidade e
Administracdo do Porto) que contém informag6es financeiras sobre 800.000 empresas

portuguesas.

Tendo como objetivo principal analisar o impacto do crescimento do volume de negécios
no nivel de emprego e restantes determinantes, o horizonte temporal a ser estudado seré
entre 2010 e 2019. A escolha deste periodo de tempo teve em consideracao o interesse
em incluir o periodo da crise financeira com que a economia portuguesa foi confrontada

no inicio da década de 2010.

Para tal e em primeiro lugar selecionaram-se as PME, tendo como base os critérios da
recomendacdo da Comissdo Europeia, de 6 de novembro de 2003. As empresas sdo
consideradas PME quando apresentam um numero de empregados inferior a 250 e cujo
volume de negécios anual ndo exceda 50 milhdes de euros ou cujo balanc¢o total anual

ndo ultrapasse 43 milhdes de euros.

De seguida e em concordancia com o propoésito desta investigacdo, os procedimentos de
selecdo da amostra foram os seguintes, exclusdo das empresas com menos de 10
trabalhadores, tal como nos estudos de Vermoesen et al. (2013) e Yazdanfar e Ohman
(2018). Seguidamente, selecionaram-se as empresas com estado ativo a data de
31/12/2021 e pertencentes ao setor terciario portugués, que segundo a Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE-Rev.3), coincidem com as sec¢des G ao S,
excluindo -se as sec¢des K e O. As onze seccdes que serdo estudadas compreendem 41

divisbes que se encontram designadas na Tabela 1.1 do Apéndice 1.

Para além disto, também se elegeram as empresas que apresentassem Capital Prdprio
superior a zero e gue possuissem os dados necessarios para pelo menos um dos periodos
selecionados. Optou-se por este método de forma a ndo excluir deste estudo as empresas
que tenham sido criadas depois de 2010 pois como se verificou no capitulo anterior, as
PME mais jovens tendem a ser as que criam mais empregos (Neumark et al., 2008).

Assim sendo, a nossa amostra € constituida por um painel de dados balanceados para
3130 empresas e cerca de 31.300 observagdes. Posteriormente, para minimizar a

influéncia dos outliers e eventuais enviesamentos dos resultados aplicou-se o0 processo de
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winsorizing, que consiste na limitacdo dos valores extremos dos dados. Desta forma,
foram substituidas todas as observacOes de todas as variaveis (excluindo as variaveis
qualitativas, subsetor e crise) abaixo do percentil 5% e acima do percentil 95% pelos

respetivos valores das observacdes nestes percentis.

3.2 Variaveis em estudo

Esta dissertacdo tem como principal objetivo analisar a relacdo entre o nivel de emprego
e o crescimento das PME portuguesas do Setor Terciario. Para além disso também se irdo
destacar outros determinantes, assim como o impacto da crise financeira que afetou a
economia portuguesa ma primeira metade da década de 2010. Assim, as variaveis a seguir
apresentadas foram determinadas tendo em consideracdo as hipdteses de investigacdo

definidas e as evidéncias empiricas demonstradas no capitulo da revisdo de literatura.

A variavel dependente deste estudo trata-se do nivel de emprego das empresas (NEMP)
que é determinada pelo logaritmo natural do nimero de empregados por empresa
(Yazdanfar & Ohman, 2015, 2018). Como verificado ao longo da revisdo de literatura, o
nivel de emprego pode ser afetado por varidveis internas e externas ao nivel da empresa,
variaveis da industria ou relacionadas com o mercado onde opera (Yazdanfar & Ohman,
2015). Assim sendo as variaveis explicativas selecionadas para a realizacéo deste estudo,
de acordo com as hipOteses de investigacdo sdo divididas em quatro varidveis

independentes e trés variaveis independentes de controlo.

Sdo diversos os estudos (Moneta et al., 2013; Schreyer, 2000; Voulgaris et al., 2005;
Yazdanfar & Ohman, 2018) que confirmaram haver uma relagdo positiva entre o
crescimento da empresa e o nivel de emprego. Tendo por base a H1 formulada e de forma
a testar o impacto do crescimento das PME portuguesas, no nivel de emprego, a principal
variavel independente neste estudo € o crescimento do volume de negocios. Neste estudo
optou-se que iria ter, como proxy, a taxa de crescimento do volume de negdcios tal como
na Equacdo 1 (Yazdanfar & Ohman, 2018).
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VNit- VNitq 1)

CREVN; = —
i,t—1

Onde,

CREVN; . — Crescimento do volume de negécios da empresa i, no periodo t
VN;, —Volume de Negocios da empresa i, no periodo t
VN;_, — Volume de Negodcios da empresa i, no periodo t-1

Com base na prova empirica obtida ao longo de varias décadas, também a idade (Ayyagari
et al.,2014; Dixon & Rollin, 2012; Haltiwanger et al., 2013; Yazdanfar & Ohman, 2018),
a dimensdo (Birch, 1981; Schreyer, 2000; Seker, 2010; Yazdanfar & Ohman, 2018;
Yazdanfar & Salman, 2012) e o nivel de alavancagem financeira das empresas (Aterido
et al., 2007; Khanna et al., 2021; Yazdanfar & Ohman, 2015) foram identificadas como
fortes determinantes da criacdo de emprego. Assim de forma a dar resposta as hipoteses

de partida H2, H3 e H4 respetivamente:

e A dimenséo (DIM) teve como definic¢éo, o logaritmo natural do valor do ativo
total liquido das empresas (Yazdanfar & Salman, 2012; Yazdanfar & Ohman,
2018).

e Tal como Haltiwanger et al. (2013), para a idade (ID) usa-se como proxy 0
logaritmo natural do nimero de anos entre 0 ano da constituicdo das empresas e
0 ano da recolha de dados (2021);

e O nivel alavancagem financeira para este estudo, tem como definicéo o racio de
endividamento das empresas, como apresentado na Equacdo 2, ou seja, 0 passivo
total de uma empresa dividido pelos seus ativos totais (Yazdanfar & Ohman,
2015).

Passivo Total ;; ()
Ativo Total; ;

ALAVF;, =

Onde,

ALAVF; . — Nivel de alavancagem financeira da empresa i, no periodo t
Passivo Total;, — Passivo total da empresa i, no periodo t
Ativo Total ;, — Ativo total da empresa i, no periodo t
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Com base nos estudos referidos no capitulo anterior, para além das variaveis
independentes descritas, outras variaveis também foram identificadas e estudadas como
estando também relacionadas a criagdo de emprego serdo usadas apenas como variaveis
de controlo, ja& que podem ter um efeito significativo e ajudardo a estabelecer a relagédo
entre a variavel dependente e as independentes desta investigacdo. Assim as variaveis de
controlo para a realizagdo deste estudo serdo o subsetor terciario da empresa, a crise € 0
crescimento das exportagdes. Tal como no estudo de Serrasqueiro et al. (2018) criou-se
uma variavel dummy para a varidvel crise (CR) em que assumird o valor 1 se 0 ano
analisado fizer parte do periodo de crise (2010-2013) e o valor 0 caso contrario (2014-
2019), com o objetivo de testar a hipotese de investigacdo H5. Relativamente ao nivel de
exportacdo (EXP) tal como verificado no capitulo anterior, também se trata de um fator
que pode influenciar o nivel de emprego das empresas (Kiyota. 2012; Liu et al., 2019;
Seker, 2010; Voulgaris et al., 2005) para a realizacdo desta investigacdo, o nivel de
exportacdo sera representado pelo grau de internacionalizacdo total das empresas
(Equacéo 3):

VMC ;; + VMEC ;, + PSMC ;, + PSMEC ;, 3)

EXP;, = o
it

Onde,

EXP;:— Nivel de Exportagdo da empresa i, no periodo t

VMCi:— Vendas em Mercado Comunitario da empresa i, no periodo t

VMEC::— Vendas em Mercado Extracomunitéario da empresa i, no periodo t

PSMC: . — Prestacdo de Servigos em Mercado Comunitario da empresa i, no periodo t
PSMEC:— Prestaco de Servigcos em Mercado Extracomunitario da empresa i, no periodo t
VN;:— Volume de Neg6cios da empresa i, no periodo t

Por ultimo, tal como Storey (1994) afirmou, o crescimento das empresas pode estar
relacionado parcialmente com o setor industrial em que as empresas se inserem e que este
consequentemente afeta o nivel de emprego. Neste caso, sendo a amostra composta so
por empresas do setor terciario portugués, decidiu-se incluir uma variavel categorica
nominal (SUBSETOR) que assume diferentes valores consoante as secgdes da CAE-
Rev.3 em que a empresa opera, onde: 1 = sec¢édo G, 2 = secc¢do H, 3 =secc¢éo I, 4 = seccdo
J,5=seccdo L, 6 =seccdo M, 7 =seccdo N, 8 =seccdo P, 9 =seccdo Q, 10 =seccdo R e
11 =seccdo S.
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No Apéndice Il pode encontrar-se a tabela 11.1 onde se resume de forma simplificada as

variaveis em estudo, suas respetivas formulas de calculo e hipdteses de investigacao.

3.3 Modelos Econométricos

Com o intuito de testar as hipoteses de investigagdo mencionadas anteriormente utilizou-
se a metodologia de dados em painel, permitindo estudar, simultaneamente as variagdes
das variaveis ao longo do horizonte temporal pretendido, 2010 a 2019, para as 3130

empresas selecionadas.

Este tipo de metodologia, também designado por dados longitudinais, tem por base que
as variaveis sdo observadas repetidamente ao longo do tempo, para um conjunto de
individuos, considerando que estes sdo independentes uns dos outros, mas que existe
correlacdo entres as varias medi¢des para 0 mesmo individuo. Permite assim, observar a
variacdo destes em pontos especificos no tempo e as alteracdes para cada individuo ao
longo do tempo (Baltagi, 2008).

Segundo Baltagi (2005, 2008) e Hsiao (2007) existem diversas vantagens na utilizagéo
de dados em painel tais como, o controlo da heterogeneidade individual pois admitem a
existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos que podem ou ndo variar ao
longo do tempo e que usando dados seccionais podera obter-se resultados enviesados
devido a ndo terem esse fator em conta. Para além disso, fornecem dados mais detalhados
e informativos, diminuindo a colinearidade entre as variaveis, permitem estudar modelos
comportamentais mais complicados e possibilitam identificar efeitos e controlar o

impacto de varidveis omitidas.

Posteriormente, através do software econométrico R Studio, irdo ser aplicados alguns
modelos de regressdo multivariada e consequentemente testes de hipdteses de forma a

descobrir qual o modelo mais apropriado para a realizagdo desta investigacéo.

Como ponto de partida, ira testar-se 0o método OLS (Método dos Minimos Quadrados) tal
como no estudo de Yazdanfar e Ohman (2018). Trata-se do modelo mais simples de

regressdo multipla que, aplicada ao presente estudo, resulta na Equagéo 4:
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NEMP;, = By + B1CREVN;, + ,DIM; + B3ID;+ + B,LALAVF;, (4)
+ BsEXP; + P¢CRISE; + B;SUBSETOR;; + &

Onde,

Bo — Termo constante da regresséo

Bi,..., B, — Coeficientes de regresséo

NEMP; , — Nivel do emprego da empresa i, no periodo t

CREVN;; — Crescimento do volume de negécios da empresa i, no periodo t;

ID; , — ldade da empresa i, no periodo t;

ALAVF;, — Nivel de alavancagem da empresa i, no periodo t

DIM;, — Dimenséo da empresa i, no periodo t

EXP;, — Nivel de exportacdo da empresa i, no periodo t

CR ;; — Variavel dummy correspondente a crise sendo que € igual a 1 caso seja periodo de crise ou igual a
0 caso contrério

SUBSETOR; . — Variavel dummy referente ao subsetor terciario de acordo com as sec¢6es da CAE-Ver.3

&; ¢ — Residuos

Posteriormente, ird recorrer-se ao teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan de
forma a confirmar se o uso de um modelo de dados em painel (com efeitos para o tempo,
para os individuos ou para ambos) é o mais adequado. Neste teste, a hipdtese nula dita
que ndo existem efeitos especificos de dados em painel. Caso se rejeite a hipotese nula
significa que o modelo de dados em painel € o mais acertado para o sucesso desta

investigacao.

Apbs isto, também se ird estimar o modelo de Efeitos Fixos (FE — Fixed Effects) em que
os efeitos individuais ndo observados sdo tratados como fixos (Hsiao, 2007). Este modelo
permite controlar todas as caracteristicas individuais especificas das empresas (Yazdanfar
e Ohman, 2018).

De forma a descobrir qual destes dois modelos referidos é o mais adequado para esta
investigacdo, realizar-se-a4 o teste F que tera como hipotese nula a ndo existéncia de
especificidade dos individuos. Caso esta seja rejeitada deve-se optar pelo modelo de

efeitos fixos.

Também se vai estimar o Modelo de Efeitos Aleatorios (RE — Random Effects) que,
contrariamente ao modelo FE, assume que os efeitos individuais ndo observados séo
tratados como uma variavel aleatoria com uma distribuicdo normal de média zero e

variancia a estimar (Hsiao, 2007). A sua equacdo de regressdo é a seguinte (Equacéo 5):
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NEMP;, = By + B1CREVN;, + ,DIM; + B3ID;+ + B,LALAVF;, 5)
+ BsEXP; + P¢CR;¢+ + B;SUBSETOR; s + a; + &

Em que se inclui o termo aleatorio “a; “ que corresponde aos efeitos especificos das

empresas.

Para que haja a sua validagdo é necessario recorrer ao teste de Hausman em que a sua
hipotese nula testa a auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas; no caso

de esta ser rejeitada, deve-se optar pelo Modelo RE.

Depois de selecionado o modelo econométrico, ir-se-8o realizar testes econométricos
relativos aos pressupostos referentes aos residuos das regressdes. Os residuos devem
apresentar uma distribuicdo normal com média zero e variancia constante, assinalando
assim a presenca de homocedasticidade. Também devem exibir autocorrelagdo nula, ou
seja, devem ser independentes entre si (Hsiao, 2007). Deste modo, realizar-se-a o teste de
heterocedasticidade de Breusch Pagan, para avaliar se a variancia dos residuos é
constante e o teste de Breush-Godfrey//Wooldridge para averiguar se existe

independéncia dos residuos no tempo.

Na eventualidade da existéncia de autocorrelacdo dos residuos no tempo, utilizar-se-a o
estimador system GMM tal como nos estudos de Serrasqueiro et al. (2018) e Yazdanfar e
Ohman (2015) de forma a reduzir possiveis problemas de endogeneidade das variaveis
explicativas ao incluir um desfasamento na variavel dependente (nivel de emprego).

Nesse caso, a regressao € representada pela Equacéo 6:

NEMP;, = BNEMP;;_y + B,CREVN;; + B3DIM;, + B4ID;¢ + BsALAVF; ©)
+ ﬁéEXPi,t'i' :86CRi,t + ﬁ7SUBSET0RL,t + a; + ei,t
Onde, “NEMP;,_,” corresponde a variavel dependente (nivel de emprego) desfasada no

tempo.

Posteriormente, recorrer-se-a a testes econometricos para a validagdo da utilizacdo do
system GMM, como o teste de Sargan de forma a validar os instrumentos, o teste de
autocorrelacdo dos residuos e por ultimo o teste de Wald que permitira averiguar se 0s

coeficientes das variaveis independentes sdo significativos.
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Por fim, realizar-se-ao testes de robustez, tendo em consideracéo a idade, a dimenséo, a
exportacdo, o periodo de recessdo econdmica e 0s subsetores do setor terciario, com o
objetivo de aprofundar este estudo e encontrar resultados mais fiaveis.
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CAPITULO IV — RESULTADOS
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4.1  Estatistica Descritiva

A Tabela 4 retrata as estatisticas descritivas das 3130 empresas pertencentes a amostra,
onde sdo reportados os valores referentes a média, mediana, desvio-padrdo, maximos,
minimos de todas as variaveis em estudo, exceto das variaveis independentes de controlo

Crise e Subsetor.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva da Amostra

Nesta tabela apresenta-se as estatisticas descritivas das variaveis dependente, independentes e de controlo. A amostra
analisada contém cerca de 3130 empresas e 31.300 observages para o horizonte temporal de 2010 a 2019. A

informacéo para a definicdo e formula de calculo das variaveis em estudo encontra-se no Apéndice Il, Tabela Il.1.

Dependente

NEMP 25 866 2,000 3,495 3,509 5,000 0,792
Independentes

CREVN! 25752 -21,000 4,000 7,862 64,000 20,310
ID 31300 0,690 3,140 2,945 5,3000 0,716
DIM 27 562 14,000 15,400 15,440 17,000 0,763
ALAVF! 27 562 16,000 62,230 59,600 97,000 23,100
EXP!? 26 951 0,000 0,000 10,400 75,000 20,410

! Valores expressos em percentagem

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados amostrais

No periodo de 2010 a 2019, relativamente ao nivel de emprego, verifica-se que as
empresas da amostra em estudo apresentam uma média de 3,509 (correspondente
aproximadamente a 33 empregados), variando entre 2,000 (correspondente a 7
empregados) e 5,000 (o que corresponde a 148 empregados). Quanto ao crescimento do
volume de negdcios, varia entre 0s -21% e 0s 64%, apresentando uma média de 7,862%.
E de salientar que esta variavel apresenta alguma volatilidade, uma vez que o seu desvio-
padrdo é superior a sua respetiva média. Este facto também se constata na variavel nivel
de exportacdo, em que em média, 10,40% do volume de negocios das empresas provém

das vendas e prestacdes de servigos em mercados comunitarios e extracomunitarios.

Relativamente a idade das empresas, calculada através do logaritmo natural, teve como
minimo 0,690 (o que corresponde aproximadamente a dois anos) e a idade media é de
2,945 (correspondente a cerca de dezanove anos). A dimensdo da empresa, calculada
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através do logaritmo natural do total dos ativos da empresa, variou entre 14,00 e 17,00 (0
que corresponde a 1.200.604,28 euros e 24.154.953,75 euros, respetivamente) e tem uma
média de 15,42 correspondente a 4.975.318 euros. Em relagcdo ao nivel médio de
alavancagem financeira, calculada atraves do racio de endividamento apresentou o valor
de 59,60%, variando entre os 16% e 97%. Isto permite constatar que em média as

empresas da amostra dependem maioritariamente do financiamento por capitais alheios.

Tendo em consideracdo, os procedimentos de tratamentos dos dados que se efetuou
anteriormente, sabe-se que tal como Vermoesen et al. (2013) e Yazdanfar e Ohman
(2018), optou-se por empresas com numero de empregados entre 10 e 250. Todavia ao
analisar a Tabela 4 é de notar que os valores minimos das variaveis nivel de emprego e
dimensdo correspondem a valores que s6 as empresas que sdo consideradas “micro” é que
podem apresentar. Isto ocorre devido ao facto do critério definido no subcapitulo 3.1., em
que se opta pelas empresas que possuissem os dados necessarios para pelo menos um dos
periodos selecionados. Este critério teve como finalidade a inclusdo das empresas que
tenham sido criadas depois de 2010 devido a importancia das PME mais jovens para o

aumento do nivel de emprego (Neumark et al., 2008).

De forma aprofundar-se a analise, apresentam-se na Tabela 5 as estatisticas descritivas,
nomeadamente, a média e o desvio-padrdo, das variaveis em estudo (exceto da variavel

crise) para 0s onze subsetores do setor terciario portugués.

O setor da “Educacdo” (correspondente ao subsetor 8) é o que apresenta a maior média
de nivel de emprego, cerca de 4,487 (0 que corresponde a 89 empregados) e possuem
também a idade média mais alta de aproximadamente 24 anos (corresponde ao logaritmo
natural de 3,191). O setor de “Atividades imobiliarias” (correspondente ao subsetor 5)
possui o nivel de emprego mais baixo, empregando em média cerca de 20 trabalhadores
(corresponde ao logaritmo natural de 3,012). Relativamente ao crescimento do volume de
negocios, constata-se o que se verificou na tabela anterior (Tabela 4) de que esta variavel
apresenta alguma volatilidade devido aos seus desvios-padrdo apresentarem valores
superiores as suas respetivas médias. No entanto, averigua-se que, contrariamente a
variavel dependente, o subsetor 8 foi 0 que apresentou a taxa média de crescimento do
volume de negdcios mais baixa (cerca de 5,699%) e o Subsetor 5 possui a taxa média
mais alta (cerca de 10,367%).
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No que diz respeito ao nivel de alavancagem financeira, o subsetor 10 (correspondente a
“Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas”) ¢ o que possui a maior
taxa média, correspondendo a 67,71% e 0 subsetor 11 (relativo a “Outras atividades de
servigcos” dispde da menor taxa média, sendo esta de 52,863%. Quanto a variavel
dimensao, todos os subsetores apresentam valores médios proximos, realcando o Subsetor
3 (correspondente a “Alojamento, restauracdo e similares”) que apresenta o valor mais

alto, cerca de 15,543 (que corresponde a 5.626.510,48 euros).

O subsetor 4 (correspondente a “Atividades de Informag¢do e Comunicagao”) foi 0 que
apresentou o maior nivel medio de exportacdo, em que cerca de 25,334% do volume de
negdcios das empresas derivam das exportacoes, seguido do subsetor 6 (que corresponde
a Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares) com um valor médio de
24,259%.
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Tabela 4 - Estatistica Descritiva da Amostra por Setor de Atividade

Nesta tabela apresenta-se as estatisticas descritivas das variaveis em estudo (exceto da varidvel Crise) por subsetores. A amostra analisada contém cerca de 3130 empresas e 31.300 observacdes
para o horizonte temporal de 2010 a 2019. A descri¢do de cada subsetor terciario reporta-se no Apéndice I, Tabela I.1. A informacéo para a defini¢do e formula de célculo das varidveis em estudo

encontra-se no Apéndice I1, Tabela I1.1.

Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP

3,362 0,705 5,814 17,679 3,107 0,767 15,411 0,697 58,370 22,536 7,295 15,994
3,835 0,816 6,069 17,747 3,185 0,757 15,529 0,766 61,095 23,081 21,964 24,900
3,963 0,795 8,022 18,977 2,528 0,853 15,543 1,024 59,704 26,822 4,125 15,064
3,756 0,927 9,982 22,938 2,427 0,757 15,377 0,932 64,329 24,339 25,334 29,939
3,012 0,864 10,367 15,717 2,372 0,716 15,210 0,996 61,901 28,745 2,682 9,362
3,619 0,901 8,738 23,534 2,563 0,824 15,345 0,911 63,255 23,636 24,259 30,049
3,547 0,887 9,151 22,292 2,655 0,814 15,327 0,895 65,405 24,295 16,561 27,116
4,487 0,658 5,699 15,718 3,191 0,615 15,353 0,640 62,372 19,345 0,9141 4,687
3,660 0,865 7,403 19,542 2,821 0,752 15,442 0,887 58,254 25573 0,7691  5,1318
3,639 0,732 9,038 21,989 2,345 0,713 15,444 0,982 67,711 24,888 6,4153 17,565
4,069 0,908 9,635 21,573 2,600 0,589 15,407 0,757 52,863 20,668 15,826 27,344

! Valores expressos em percentagem

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados amostrais
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4.2  Andlise Exploratéria dos Dados

Em primeiro lugar, no Gréafico 2 encontra-se representada a distribuicdo da amostra em
estudo pelas onzes secces da CAE Rev.3 de forma a entender quais os subsetores do
setor terciario predominantes na amostra em investigagdo. E de notar que mais de metade
das empresas incluidas neste estudo (cerca de 60,43%) pertencem ao subsetor 1
(correspondente a “Comércio por grosso e a retalho; Reparacdo de automoveis e
motociclos”), seguida do subsetor 2 (referente a “Transportes e armazenagem’) com

cerca de 8,46% das empresas totais.

086% 2,84% 1,50%0,29%

m Subsetor 1

5,24%
m Subsetor 2

= Subsetor 3
Subsetor 4

1,21%

= Subsetor 5
= Subsetor 6
® Subsetor 7
H Subsetor 8
H Subsetor 9
= Subsetor 10
= Subsetor 11

Gréfico 2 — Distribuigdo da amostra em estudo pelos subsetores do setor terciario
Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados amostrais

Tendo em consideracdo o propoésito do presente estudo, optou-se por elaborar os seguintes
graficos com a finalidade de analisar a evolucdo para o periodo em andlise da variavel
dependente, nivel de emprego (Grafico 3) e para a principal varidvel independente,
crescimento do volume de negdcios (Gréfico 4).

Relativamente a média do nivel de emprego possui uma inclinagdo decrescente de 2010
a 2013, sendo este ultimo ano de 3,391 (o que equivale que as empresas da amostra
empregavam em média cerca de 29 trabalhadores). Esta descida coincide com o periodo
da crise financeira com que Portugal foi confrontado, o que poderd explicar esta
diminuicdo. Em 2014, com a melhoria das condi¢Ges econdmicas de Portugal, verifica-se
uma melhoria no nivel de emprego, tendo apresentando ligeiros aumentos até ao ano
2019. Neste ano, apresentou a média mais elevada para o periodo em analise, cerca de
3,668, 0 que significa que as empresas da amostra empregavam em média cerca de 39

trabalhadores.
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Gréfico 3 — Evolucdo da média da variavel nivel de emprego da amostra em analise (2010-2019)
Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados amostrais

Durante o horizonte temporal analisado, a taxa de crescimento do volume de negdcios
sofreu algumas variacgdes, apresentado como valor mais baixo, cerca de 1,27% no ano de
2012 e o valor mais alto em 2017, correspondente a 12,28%. Tal como se averiguou na
variavel dependente e devido aos periodos da crise financeira portuguesa é de notar o
decréscimo desta taxa no periodo entre 2011 e 2013, apresentando sempre valores abaixo
dos 2%.

14,00%

12,28%

12,00%

% 9.64%
10,00% %32%

8,00%

5,90%
6,00%
4,00%

2.00% 1,27%

0,
0,00% 1.30% e
, 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 4 — Evolucdo da média da varidvel crescimento do volume de negdcios da amostra em analise
(2010-2019)
Fonte: elaboragdo propria com base nos dados amostrais
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4.3  Analise da correlacdo de Pearson

Com o objetivo de estabelecer as correlacdes entre todas as variaveis em estudo e verificar
a existéncia de problemas de multicolinearidade, é apresentada na Tabela 6 a Matriz de
Correlacdo de Pearson. O coeficiente de correlacdo ndo deverd ultrapassar o valor de 0,7
ou 0,8 pois assim podera haver efeitos da multicolinearidade. Este problema surge quando
existe um elevado grau de correlacdo entre as variaveis explicativas, apresentado uma

relacdo linear dependente (Kalnins, 2018).

Para além disto, também € reportado o nivel de significancia estatistica associado a cada
correlacdo, verificando a existéncia de correlaces estatisticamente significativas entre

todas as variaveis.

Tabela 5 — Matriz de Correlacdo de Pearson

Esta tabela apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson da variavel dependente e das independentes. A
informacéo para a defini¢do e formula de calculo das varidveis em estudo encontra-se no Apéndice Il, Tabela Il.1.

ek cxkr ok < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Variaveis NEMP CREVN ID DIM ALAVF EXP

NEMP 1,0000
CREVN -0,02%** 1,0000
ID 0,26%** -0,15*** 1,0000
DIM 0,47*** -0,10%** 0,39*** 1,0000
ALAVF -0,03*** 0,15*** -0,33***  -0,17*** 1,0000

EXP 0,01 0,08*** -0,13*** 0,01* 0,08*** 1,0000

Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados amostrais

Através desta matriz, verifica-se que todos os pares de variaveis, a excecdo do nivel de
emprego com o nivel de exportacédo, apresentam correlacdes significativamente diferentes
de zero, 0 que demonstra que possuem uma relacdo linear entre si. Constata-se uma
correlacdo positiva entre o nivel de emprego (NEMP), idade (ID) e dimensao (DIM),
indicando assim que, as PME maiores e mais velhas tendem a ser caracterizadas por um

maior nivel de emprego. No que diz respeito as correlagcdes entre o nivel de emprego, o
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crescimento do volume de negocios (CREVN) e o nivel de alavancagem financeira
(ALAVF) estas sdo negativas, indicando assim que as empresas com menores taxas de
crescimento de volume de negdcios e menor nivel de alavancagem financeira terdo

tendéncia a possuir maiores niveis de emprego.

A correlacao significativa e positiva entre o crescimento do volume de neg6cios e o nivel
de alavancagem financeira sugere que as empresas com maiores volumes de negdcios
tendem a apresentar um maior nivel de alavancagem financeira. Quanto as correlacfes
negativas e significativas do crescimento do volume de negdcios com a idade e dimenséo
das empresas, refere que empresas maiores e maduras terdo menor tendéncia a possuir
valores elevados de crescimento. Relativamente a correlag&o significativa e positiva entre
a idade e a dimensédo das empresas, indica que dimensao tende a aumentar com a idade

das empresas.

Por fim, possivelmente se podera rejeitar a hipdtese de existéncia de problemas de
multicolinearidade pois os valores dos coeficientes de correlagdo encontram-se abaixo
dos valores de referéncia (0,7/0,8) indicados por Kalnins (2018). Posteriormente, de
forma a apurar a veracidade desta premissa ira ter em conta 0 método do Variance
Inflation Factor (VIF).

4.4  Resultados dos Modelos de Regressao

Como atrés se referiu, o presente estudo tem como objetivo analisar a relacao entre o nivel
de emprego e o crescimento do volume de negécios das PME pertencentes ao setor
terciario portugués. Para além disso, outras variaveis independentes (com vista a abarcar
outros determinantes do nivel de emprego) e de controlo foram incluidas. Para tal,
recorreu-se a Varios modelos econométricos de forma a descobrir-se qual o mais

adequado para esta investigacéo.

Estimaram-se o modelo OLS (equagéo 4), o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos
aleatorios (equagdo 5) para os individuos. Apoés isto, foram realizados testes
econometricos no sentido de identificar qual o modelo mais adequado a aplicar ao estudo
da amostra em analise. Para a escolha deste modelo foi considerado um grau de

significancia de 5%.
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Em primeiro lugar, realizou-se o teste F que tem como finalidade verificar entre 0 modelo
FE e OLS, qual o mais adequado para a amostra em estudo, tendo como hipétese nula os
coeficientes especificos das empresas serem iguais a zero, ou seja, a ndo existéncia de
especificidade dos individuos. Obteve-se um p-value <5%, ou seja, a ndo existéncia de
especificidade dos individuos, optando-se assim por ndo utilizar o modelo de regressédo
linear (OLS). Posteriormente, aplicou-se o teste de Lagrange Multiplier de Breusch-
Pagan com o intuito de confirmar se o uso de um modelo de dados em painel (com efeitos
para os individuos) é o mais apropriado com a hipotese nula de que ndo existem efeitos
especificos de dados em painel. Uma vez mais, obteve-se um p-value <5% rejeitando-se
assim a hipotese nula, ou seja, isto permitiu concluir a preferéncia do uso de dados em
painel considerando as especificidades de cada empresa. De seguida, realizou-se o Teste
de Hausman em que a hipotese nula indica a auséncia de correlacdo entre efeitos e
variaveis explicativas, ou seja, que o0 Modelo RE ¢é mais eficiente para a realizacdo deste
estudo. Através deste obteve-se um p-value >5%, no qual ndo se rejeita a hipotese nula,
optando-se assim pelo Modelo de Efeitos Aleatorios.

Deste modo, estimou-se 0 Modelo de Efeitos Aleatorios para os individuos. A escolha
deste modelo para o presente estudo, ao contrario do Modelo FE, permite a inclusdo de
variaveis relevantes invariaveis no tempo e possivelmente de outras que variam com o
passar do tempo, mas que tém o mesmo valor para todas as unidades de corte transversal
(Gujarati & Porter, 2011; Hsiao, 2007). Por esta razao, caso se optasse pelo Modelo de
FE ter-se-ia de excluir deste estudo a variavel qualitativa subsetor e a varidvel dummy
crise. Na Tabela 6 estdo apresentados os resultados estimados das equacdes (4) e (5)

indicadas no capitulo anterior.
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Tabela 6 — Resultados dos modelos OLS e Efeitos Aleatorios (RE)

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padréo estimados (entre parénteses) dos dois

modelos realizados. A informacédo para a definicdo e formula de célculo das variaveis em estudo encontra-se no

Apéndice 11, Tabela I1.1. O R? ajustado (coeficiente de determinagéo ajustado) representa a proporgao da variacdo da

variavel dependente que é explicada pelas variagdes das variaveis independentes. A descri¢do de cada subsetor terciario

reporta-se no Apéndice I, Tabela I.1. As equagdes de regressdo dos modelos OLS e RE séo, respetivamente, (4) e (5)

apresentadas no Capitulo 111, ponto 3.3.

Rk ek ek <2 representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Modelo OLS Modelo RE para as empresas
NEMP NEMP
Constante 40618 ok (0,0882) -4,8235 Hoke (0,1401)
CREVN 0,0002 (0,0002) 0,0009 ok (0,0001)
ID 0,2254 Hoex (0,0071) 0,1383 o (0,0173)
DIM 0,4300 Hx (0,0059) 0,5052 ikl (0,0089)
ALAVF 0,0018 Hx (0,0002) -0,0007 ** (0,0002)
CR -0,1152 Hox (0,0089) -0,0820 o (0,0038)
EXP -0,0020 Hx (0,0002) 0,0013 ikl (0,0002)
SUBSETOR 2 0,4264 ikl (0,0149) 0,3561 ikl (0,0409)
SUBSETOR 3 0,5658 ikl (0,0179) 0,5146 ikl (0,0639)
SUBSETOR 4 0,5302 Hx (0,0202) 0,4334 ikl (0,0765)
SUBSETOR 5 -0,2742 ol (0,0429) -0,3686 * (0,1619)
SUBSETOR 6 0,3728 il (0,0187) 0,2921 Fx (0,0680)
SUBSETOR 7 0,2767 el (0,0197) 0,2607 FrK (0,0747)
SUBSETOR 8 1,0470 el (0,0425) 1,0723 FrK (0,0896)
SUBSETOR 9 0,3123 el (0,0252) 0,3456 FrK (0,0779)
SUBSETOR 10 0,3374 el (0,0389) 0,2416 * (0,1226)
SUBSETOR 11 0,8639 el (0,0817) 0,6004 (0,4169)
N° de empresas 3130 3130
R? ajustado 0,3233 0,3100
F Statistic (p-value) 0,0005 0,0005
Fonte: elaboracéo propria
4.4.1 Validacao do Modelo Econométrico

Depois de selecionado o0 modelo que melhor se adequa ao presente estudo, procedeu-se a

validacdo deste através de varios testes econométricos relativos aos pressupostos

referentes aos residuos das regressoes.
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Iniciou-se este processo com o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan de forma
a verificar a varidncia dos residuos. Com a hipGtese nula de existéncia de
homocedasticidade, ou seja, os residuos apresentam uma variancia constante, obteve-se
um p-value <5%. Isto significa que se rejeita a hipdtese nula, indicando assim que a
variancia dos residuos ndo € constante, existindo, assim, um problema de

heterocedasticidade.

De modo a testar a independéncia dos residuos, teve-se por base o teste Breusch-
Godfrey/Wooldridge para verificar a independéncia dos residuos relativamente ao tempo.
Com a hipotese nula de que a correlacdo em série temporal nos residuos é nula, obteve-
se um p-value <5%, rejeitando-se assim a hipétese nula. Este resultado demonstra que 0s
residuos sdo dependentes entre si, ou seja, que existe correlacdo significativa nos residuos

relativamente ao tempo.

Com o intuito de testar a possibilidade de existéncia de multicolinearidade, foi aplicado
0 método Variance Inflation Factor (VIF) em que expressa como a variancia de um
estimador ¢é agravada pela presenca da multicolinearidade (Gujarati & Porter, 2011). A
existéncia de um elevado grau de correlacdo entre as varidveis independentes pode causar
problemas de multicolinearidade (Kalnins, 2018). A presenca desta nos modelos de
regressdo pode prejudicar a obtencdo de estimativas dos coeficientes com erros-padrédo
pequenos. Para a interpretacdo dos valores de VIF, segundo Hair et al. (2013), assume-se
que qualquer valor que se apresenta acima de 10 indica a existéncia de graves problemas
de multicolinearidade. Através da analise da Tabela 7, pode concluir-se que ndo existe
multicolinearidade, dado que os valores de VIF sdo bastante baixos, variando entre 1,118
e 1,552. Estes resultados védo ao encontro do que foi referido no subcapitulo 4.3, em que
através dos coeficientes da matriz de correlacdo de Pearson (Tabela 5) se constatou a
possibilidade de ndo existéncia de multicolinearidade.

Tabela 7 — Valores de Variance Inflation Factor (VIF)
Esta tabela reporta os valores VIF de todas as variaveis presentes no modelo OLS. A informagao para a definigdo e

férmula de calculo das variaveis em estudo encontra-se no Apéndice 11, Tabela I1.1.

VIF 1,118 1,211 1,552 1,160 1,079 1,262 1,152

Fonte: elaboracdo propria
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Apbs a andlise dos pressupostos dos modelos de regresséo relacionados com os residuos
e de se ter averiguado problemas de heterocedasticidade e de independéncia dos residuos,
recorreu-se ao método de White (1980) para o célculo da matriz robusta de variancias

e covariancias, estando os seus coeficientes reportados na Tabela 7.

4.4.2 System GMM

Este método foi desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), no
qual propunham que este deveria ser utilizado para analisar dados em painel com um
elevado numero de observacGes e um namero limitado de anos. Para além de conseguir
resolver eventuais problemas de endogeneidade, também possibilita controlar a
colinearidade das variaveis independentes e os efeitos individuais ndo observados dessas

variaveis.

A sua utilizacdo € a mais adequada quando na presenca de heterocedasticidade e/ou
autocorrelacdo dos residuos, o que se verificou com os resultados do Teste de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan do Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge
realizado anteriormente. Ao incluir a variavel dependente desfasada, permite verificar se
o nivel de emprego no instante t esta relacionado com o nivel de emprego no instante t-1
e também reduzir os problemas de endogeneidade entre as variaveis independentes do
modelo. Os resultados apresentados na Tabela 8 reportam a matriz de covariancias
robusta de Windermeijer (2005) pelo qual se obtiveram os estimadores em dois passos
(two-steps).

Com o intuito de confirmar a utilizagdo deste modelo, realizou-se primeiramente o teste
de autocorrelacdo em série dos residuos de primeira ordem (AR(1)) e segunda ordem
(AR(2)). Respetivamente, obtiveram um p-value<5% e p-value>5%, o que significa que
os residuos do instante t-1 estdo correlacionados com os residuos do periodo t, 0 que nao
se verifica com os residuos do instante t-2, validando assim a inexisténcia de

autocorrelacao de segunda ordem.

Seguidamente, realizou-se o Teste de Wald para a avaliacdo da qualidade do ajuste do
modelo, através do qual se rejeitou a hipotese nula de que os coeficientes do modelo
seriam todos nulos, ou seja, que as variaveis independentes sdo estatisticamente

significativas para o modelo.
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Por fim, procedeu-se a avaliagdo da adequacéo dos instrumentos atraves do teste de sobre-
identificacdo de Sargan-Hansen, que tem como hipdtese nula, os instrumentos serem
fracos. Nomeadamente, incluiu-se como instrumento, a variavel dependente desfasada.
Obteve-se um p-value<5%, rejeitando-se assim a hipotese nula, 0 que exprime a nao
validacao de nenhum dos instrumentos utilizados e consequentemente, invalidando assim

0 modelo.

Tabela 8 — Resultados obtidos através do system GMM

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros estimados (entre parénteses) calculados através do
system GMM através da matriz de variancias e covariancias. A informacéo para a defini¢éo e formula de calculo das
variaveis em estudo encontra-se no Apéndice Il, Tabela I1.1. A descri¢do de cada subsetor terciario reporta-se no
Apéndice I, Tabela I.1.

ke ok ek < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

System GMM
NEMP

NEMP;,_, 0,7759 ok (0,0179)
CREVN 0,0020 falaied (0,0001)
ID -0,0102 (0,0068)
DIM 0,0878 ok (0,0094)
ALAVF 0,0005 xxx (0,0001)
EXP -0,0003 . (0,0002)
CR -0,0243 falale (0,0027)
SUBSETOR 1 -0,5737 falale (0,1062)
SUBSETOR 2 -0,4632 falekad (0,2022)
SUBSETOR 3 -0,3902 falekad (0,2011)
SUBSETOR 4 -0,4337 falekad (0,1028)
SUBSETOR 5 -0,6214 falale (0,1188)
SUBSETOR 6 -0,4766 kel (0,1041)
SUBSETOR 7 -0,4919 falekad (0,2071)
SUBSETOR 8 -0,3474 falekad (0,9974)
SUBSETOR 9 -0,4665 falale (0,1055)
SUBSETOR 10 -0,4328 bl (0,1064)
SUBSETOR 11 -0,3811 falead (0,2012)
N° de empresas 3130

Teste Sargan-Hansen (p-value) 0,0005

AR(1) (p-value) 0,0005

AR(2) (p-value) 0,2587

Teste Wald (p-value) 0,0005

Fonte: elaboragéo propria
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Atendendo ao resultado do teste de Sargan-Hansen invalidar os instrumentos testados
para o system GMM, optou-se por considerar os resultados do Modelo de Efeitos
Aleatorios para a validagdo das hipoteses de investigacdo definidas no Capitulo I1.

443 Analise de Robustez

De forma a aprofundar o estudo, realizaram-se seis testes de robustez, tendo em
consideracdo a idade, a dimenséo, a exportacdo, o periodo de recessao economica e 0s
subsetores do setor terciario. Nesse sentido, aplicou-se o0 modelo de dados em painel de
efeitos aleatdrios para os individuos em todos 0s casos. Tal como no modelo da amostra
geral, devido a detecdo de problemas de heterocedasticidade e de independéncia dos
residuos, recorreu-se ao método de White (1980) para o calculo da matriz robusta de
variancias e covariancias, com a qual os coeficientes e respetivos erros-padrdo foram

estimados e se encontram reportados em cada modelo dos testes de robustez.

Em primeiro lugar, a amostra inicial foi dividida em duas subamostras através de uma
variavel dummy em que apresenta o valor de “1” para empresas exportadoras (empresas
que apresentam um grau de internacionalizagéo total diferente de zero) e o valor de “0”
para empresas que operam apenas no mercado doméstico (empresas que apresentam um
grau de internacionalizacéo total igual a 0). A Tabela 9 reporta os resultados obtidos do

modelo RE das duas subamostras.
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Tabela 9 — Resultados do modelo RE das subamostras de empresas exportadoras e ndo exportadoras

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padréo estimados (entre parénteses) calculados
através do modelo de efeitos aleatdrios para empresas exportadoras e para empresas nao exportadoras. A informagao
para a definicdo e formula de calculo das varidveis em estudo encontra-se no Apéndice 11, Tabela 11.1. O R? ajustado
(coeficiente de determinacéo ajustado) representa a proporcéo da variagao da variavel dependente que é explicada pelas
variacOes das variaveis independentes. A descrigdo de cada subsetor terciario reporta-se no Apéndice I, Tabela I.1.

ke ks ke < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Empresas exportadoras Empresas ndo exportadoras

NEMP NEMP
Constante -5,2797 (0,1898) ek -4,7427 (0,1867) xxx
CREVN 0,00007 (0,0002) 0,0040 (0,0004) wxx
ID 0,2118 (0,0212) Fxx 0,3046 (0,0145) e
DIM 0,5149 (0,0108) Fxx 0,4605 (0,0131) Fxk
ALAVF -0,1658 (0,0003) . 0,0024 (0,0004) wxx
CR -0,0758 (0,0043) Fxx -0,2061 (0,0214) e
SUBSETOR 2 0,4375 (0,0426) Fxx 0,1758 (0,0408) Fxk
SUBSETOR 3 0,5262 (0,1264) xxx 0,3386 (0,0285) wxx
SUBSETOR 4 0,5044 (0,0896) Fxx 0,3379 (0,0616) Fxk
SUBSETOR 5 -0,0380 (0,2258) -0,4861 (0,0693) e
SUBSETOR 6 0,4088 (0,0896) ikl 0,1487 (0,0452) **
SUBSETOR 7 0,3152 (0,0874) faiae 0,1544 (0,0452) e
SUBSETOR 8 1,0445 (0,1263) ikl 1,0215 (0,0338) FrK
SUBSETOR 9 0,4804 (0,1260) ikl 0,1853 (0,0329) FrK
SUBSETOR 10 0,6768 (0,2894) faleie 0,0872 (0,0509)
SUBSETOR 11 1,1297 (0,4463)  *** 0,1970 (0,1450)
N° de empresas 1932 1198
R? ajustado 0,3033 0,2978
F-Statistic (p-value) 0,0005 0,0005

Fonte: elaboracdo propria

Seguidamente, realizou-se o teste de robustez tendo em consideragdo o periodo de
recessdo econdémica, ou seja, dividiu-se novamente a amostra inicial em duas
subamostras: uma para o periodo de crise (2010 a 2013) e outra correspondente ao periodo

pos-crise (2014 a 2019), onde os seus resultados séo reportados na Tabela 10.
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Tabela 10 — Resultados do modelo RE das subamostras de empresas exportadoras e ndo exportadoras

Nesta tabela estéo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padrdo estimados (entre parénteses) calculados
atraves do modelo de efeitos aleatdrios para empresas exportadoras e para empresas nao exportadoras. A informagao
para a definicdo e formula de calculo das varidveis em estudo encontra-se no Apéndice 11, Tabela 11.1. O R? ajustado
(coeficiente de determinacéo ajustado) representa a proporcéo da variagdo da variavel dependente que é explicada pelas
variaces das variaveis independentes. A descrigdo de cada subsetor terciario reporta-se no Apéndice I, Tabela I.1.

ek kool <2 representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

2010 a 2013 2014 a 2019

NEMP NEMP
Constante -3,5824 (0,2656) faleal -4,2898 (0,2353) faleal
CREVN -0,0005 (0,0002) ** 0,0011 (0,0001) ok
ID 0,5024 (0,0303)  *** 0,1057 (0,0181) wxx
DIM 0,3342 (0,0183)  *x=* 0,4801 (0,0159) ek
ALAVF 0,0008 (0,0003) * -0,0016 (0,0004) wxx
EXP 0,0005 (0,0003) 0,0007 (0,0005)
SUBSETOR 2 0,3486 (0,0452)  *x=* 0,3988 (0,0450) ek
SUBSETOR 3 0,5032 (0,0847)  *** 0,5195 (0,0519) wxx
SUBSETOR 4 0,4018 (0,0844)  *** 0,4715 (0,0636) ok
SUBSETOR 5 -0,1927 (0,1609) -0,3848 (0,1352) **
SUBSETOR 6 0,3459 (0,0762)  **=* 0,3060 (0,0581) ek
SUBSETOR 7 0,1193 (0,0784) 0,3034 (0,0659) wxx
SUBSETOR 8 1,1193 (0,0866)  *** 1,0587 (0,0835) ok
SUBSETOR 9 0,2621 (0,0893) ** 0,3679 (0,0674) ok
SUBSETOR 10 0,1656 (0,2018) 0,2727 (0,0891) **
SUBSETOR 11 0,9847 (0,2839) ikl 0,5592 (0,1835) il
N° de empresas 3130 3130
R? ajustado 0,1383 0,2639
F-Statistic (p-value) 0,0005 0,0005

Fonte: elaboracéo propria

Outro teste de robustez aplicado foi a divisdo da amostra inicial em duas categorias:
empresas de menor dimensdo e de maior dimensdo, no qual os seus resultados estéo
reportados na Tabela 11. Para distin¢do destas, teve-se por base a mediana da variavel
Dimensdo, calculada no subcapitulo 4.4., no valor de 15,4 (que corresponde a 4 876 801
euros). As empresas sdo consideradas de maior (menor) dimensdo quando apresentam

uma dimensao superior (inferior) & mediana da variadvel Dimenséo.
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Tabela 11 — Resultados do modelo RE das subamostras de empresas de menor dimensdo e de maior
dimenséo

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressao e os erros estimados (entre parénteses) obtidos através do
modelo de efeitos aleat6rios para empresas de menor e de maior dimensdo, tendo por base a mediana da variavel
Dimenséo. A informagdo para a definigcdo e formula de calculo das varidveis em estudo encontra-se no Apéndice II,
Tabela 11.1. O R? ajustado (coeficiente de determinagfo ajustado) representa a proporcio da variagio da variavel
dependente que é explicada pelas variagdes das variaveis independentes. A descri¢do de cada subsetor terciario reporta-
se no Apéndice I, Tabela I.1.

wkke ke k0 < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Empresas de menor dimensao Empresas de maior dimenséo
NEMP NEMP

Constante 2,2700 (0,0757)  **=* 2,8963 (0,0949) ek
CREVN 0,0016 (0,0002) Fkk 0,00009 (0,0001)

ID 0,3172 (0,0201)  *x=* 0,2176 (0,0262) *xk
ALAVF -0,0113 (0,0004)  ** -0,0002 (0,0002)

EXP 0,0023 (0,0005)  **=* 0,0002 (0,0003)

CR -0,2084 (0,0069) Fokk 0,0865 (0,0047) il
SUBSETOR 2 0,3193 (0,0524) Fokk 0,4830 (0,0513) il
SUBSETOR 3 0,6317 (0,0837)  *x* 0,5983 (0,0778) ok
SUBSETOR 4 0,4196 (0,0966)  ** 0,5731 (0,0757) ok
SUBSETOR 5 -0,4512 (0,1388) Fokk -0,3164 (0,2655)
SUBSETOR 6 0,2658 (0,0760) ** 0,3964 (0,0867) il
SUBSETOR 7 0,2751 (0,0905) Frk 0,2574 (0,0875) **
SUBSETOR 8 1,0558 (0,1286) *x 1,1211 (0,0686) ekl
SUBSETOR 9 0,2916 (0,1016) . 0,4916 (0,0865) il
SUBSETOR 10 0,2843 (0,1578) 0,4066 (0,1530) **
SUBSETOR 11 0,6700 (0,0069) Fkk 0,6558 (0,7154)

R2? ajustado 0,2737 0,2635

F-Statistic (p-value) 0,0005 0,0005

Fonte: elaboragéo propria

Seguidamente, tal como no estudo de Oliveira e Fortunato (2006), realizou-se um teste
de robustez tendo em conta a idade das empresas. Na Tabela 12 reportam-se 0S seus
resultados. Considerou-se como empresas jovens as que tivessem uma idade inferior ou
igual a dez anos e como empresas maduras as que apresentassem uma idade superior a

dez anos.
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Tabela 12 — Resultados do modelo RE das subamostras de empresas jovens e maduras

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo, os erros-padrdo estimados (entre parénteses) calculados
através do modelo de efeitos aleatorios para as empresas jovens e maduras. A informagéo para a defini¢do e formula
de calculo das variaveis em estudo encontra-se no Apéndice I1, Tabela 11.1 O R? ajustado (coeficiente de determinagéo
ajustado) representa a proporcdo da variacao da variavel dependente que é explicada pelas variagOes das variaveis

independentes. A descri¢do de cada subsetor terciario reporta-se no Apéndice I, Tabela I.1.

crke ks ke < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Empresas jovens Empresas maduras

NEMP NEMP
Constante -4,4009 (0,2485) ol -3,3658 (0,1457) Fhx
CREVN 0,0019 (0,0003)  *** -0,0002 (0,0001) *
CR -0,4881 (0,0249) el -0,0597 (0,0033) folalel
ALAVF -0,0008 (0,0005) -0,0005 (0,0002) *
DIM 0,4962 (0,0162)  *** 0,4410 (0,0093) ok
EXP 0,0026 (0,0006)  *** 0,0001 (0,0009)
SUBSETOR 2 0,1373 (0,1057) 0,4471 (0,0447) ok
SUBSETOR 3 0,4430 (0,0847) el 0,5779 (0,0729) folalel
SUBSETOR 4 0,3304 (0,1007) ** 0,4512 (0,0908) folalel
SUBSETOR 5 -0,5156 (0,1799)  ** -0,1318 (0,1888)
SUBSETOR 6 0,2186 (0,0981) * 0,2979 (0,0818) ok
SUBSETOR 7 0,3214 (0,1078)  ** 0,1705 (0,0912)
SUBSETOR 8 1,1419 (0,1193) el 1,0437 (0,1175) falekel
SUBSETOR 9 0,5403 (0,1257) el 0,2347 (0,0781) **
SUBSETOR 10 0,2274 (0,1251) 0,2361 (0,2088)
SUBSETOR 11 0,0817 (0,6034) 0,9802 (0,4037) *
N° de empresas 965 2165
R? ajustado 0,4061 0,2533
F-Statistic (p-value) 0,0005 0,0005

Fonte: elaboracéo propria

Controlando em simultaneo a idade e a dimensdo das empresas, realizou-se outro teste de

robustez, reportado na Tabela 13, de forma a verificar se os resultados obtidos coincidiam

com os que se obtiveram nos dois modelos anteriores (Tabelas 11 e 12).
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Tabela 13 — Resultados do modelo RE controlando a idade e a dimenséo

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padréo estimados (entre parénteses) obtidos através do modelo de
efeitos aleatérios controlando a idade e a dimensédo das empresas. A informagao para a definicdo e formula de célculo das variaveis em
estudo encontra-se no Apéndice I1, Tabela Il. O R? ajustado (coeficiente de determinagéo ajustado) representa a proporgéo da variagdo
da varidvel dependente que é explicada pelas varia¢des das variaveis independentes. A descricdo de cada subsetor terciario reporta-se no
Apéndice I, Tabela I.1.

crske ks ko< representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Empresas jovense de  Empresas jovens Empresas maduras e Empresas maduras e de
menor e de maior de menor maior
dimenséo dimenséo dimenséo dimenséo
NEMP
2,5343 e 3,3142 s 3,2788 e 3,5879 s
Constante (0,0519) (0,0937) (0,0192) (0,0174)
0,0038 . 0,0022 . -0,0001 -0,0001
CREVN (0,0005) (0,0009 (0,0005) (0,0004)
0,0030 - -0,0018 -0,0002 0,0009 -
ALAVF (0,0006) (0,0011) (0,0003) (0,0002)
EXP 0,0024 e 0,0011 0,0007 -0,0003
(0,0006) (0,0009) (0,0005) (0,0003)
CR -0,7726 s -0,3856 - -0,1420 e -0,0817 e
(0,0432) (0,1248) (0,0131) (0,0127)
SUBSETOR 2 0,2352 e 0,3073 . 0,4377 . 0,5278 e
(0,0636) (0,1082) (0,0268) (0,0214)
0,5347 e 0,4523 e 0,7616 . 0,6516 -
SUBSETOR 3 (0,0515) (0,0756) (0,0385) (0,0231)
0,3162 e 0,3886 e 0,5177 o 0,5305 x
SUBSETOR 4 (0,0607) (0,1021) (0,0526) (0,0301)
-0,3676 e -0,6823 e -0,5455 o 0,0938
SUBSETOR'S (0,1056) (0,1302) (0,1058) (0,0743)
0,2515 e 0,3635 e 0,2264 o 0,3363 x
SUBSETOR 6 (0,0588) (0,0926) (0,0401) (0,0319)
0,3544 - 0,2811 . 0,1574 - 0,1822 -
SUBSETOR 7 (0,0628) (0,1062) (0,0391) (0,0326)
1,0384 - 1,0145 - 1,0985 s
SUBSETOR 8 (0,1518) (0,0886) (0,0266)
0,5706 . 1,0424 . 0,1087 . 0,3260 .
SUBSETOR 9 (0,0714) (0,0947) (0,0529) (0,0394)
0,4164 e 0,4231 e 0,2302 0,2989 x
SUBSETOR 10 (0,0832) (0,0854) (0,1542) (0,0520)
0,1766 -0,2344 1,4697 - 0,7322 .
SUBSETOR 11 (0,1939) (1,1655) (0,0636) (0,0593)
R?ajustado 0,1055 0,0944 0,1122 0,1299
F- isti
Statistic 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005
(p-value)

Fonte: elaboracéo prépria
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Tal como verificado no subcapitulo 2.3. desta dissertacao, o nivel de emprego no setor do
comeércio e servigos varia consideravelmente consoante o subsetor em que as empresas
operam. Surge assim, o Ultimo teste de robustez em que a amostra inicial é dividida em
onze subgrupos, em gque cada um representa um subsetor do setor terciario. Os resultados

desta analise encontram-se reportados na Tabela I11.1 no Apéndice I1I.
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CAPITULO V — DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS
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5.1 Analise Global

A partir dos resultados dos modelos economeétricos reportados na Tabela 7, € de realcar
que, maioritariamente, as variaveis explicativas incluidas nesta investigacdo apresentam-
se como estatisticamente significativas, com um nivel de significancia inferior a 0,1%,
excluindo as variaveis, nivel de alavancagem financeira e dos subsetores 5 e 10 que
possuem um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente. Ambos 0s modelos
apresentam coeficientes semelhantes, com sinais iguais exceto a variavel nivel de
exportacdo no modelo OLS e o nivel de alavancagem financeira no modelo RE que

apresentam um coeficiente estatisticamente significativo e negativo.

Relativamente ao System GMM, como verificado anteriormente, o teste de Sargan-
Hansen néo validou os instrumentos utilizados, logo a validade das interpretacdes deste
modelo é muito limitada, sendo apenas usada para confirmacao dos sentidos das relacdes
estudadas. E de notar que os coeficientes das variaveis incluidas sdo semelhantes as dos
dois modelos anteriores, destacando-se assim o crescimento do volume de negocios, a
dimensdo, o nivel de alavancagem financeira e o nivel de exportacdo que obtiveram um
impacto positivo no nivel de emprego, o que esta de acordo com o esperado (hipotese de
investigacdo H1, H2, H4 e H6, respetivamente). Também se pode afirmar o periodo da
crise (2010 a 2013) teve um efeito negativo no nivel de emprego, estando também em
conformidade com a hip6tese de investigacdo H5. Relativamente a idade das empresas,
constatou-se que tem uma relagdo negativa e significativa com o nivel de emprego, ou
seja, as empresas mais jovens sao as mais propensas a aumentar o nivel de emprego.
Apesar de ndo validar a hipdtese de investigacdo H3, este resultado encontra-se em
conformidade com estudos de Navaretti et al. (2014) e Rijkers et al. (2014), em que
concluiram que as empresas jovens eram as impulsionadoras para o0 aumento do nivel de

emprego.

Tendo em consideragdo os resultados obtidos nos testes econométricos realizados ao
longo do capitulo anterior, recorreu-se ao modelo de Efeitos Aleatorios para a validagao

das hipdteses de investigacao.

Em primeiro lugar, pode constatar-se que existe uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre a variavel dependente, nivel de emprego e o crescimento do volume de
negocios das empresas, 0 que permite validar a hipotese de investigacdo H1. O coeficiente

positivo expressa que por cada ponto percentual adicionado a variavel crescimento do
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volume de negdcios, ceteris paribus, levara a um aumento de 0,0900% (e®°%° — 1) do
nivel de emprego para uma significancia de 0,1%. Estes resultados vao ao encontro de
varios estudos tais como o de Schreyer (2000), Voulgaris et al. (2005) e Yazdanfar e
Ohman (2018), no qual encontraram uma relagéo positiva entre o crescimento da empresa
e 0 nivel de emprego. Isto sugere que, PME que possuem maiores taxas de crescimento
do volume de negécios, tendem a contratar mais empregados do que as outras, 0 que vai
ao encontro da Abordagem Baseada em Recursos, que defende que as empresas que
alcancem a vantagem competitiva terdo melhores condi¢6es/oportunidades para investir

no aumento do nivel de emprego.

Relativamente a variavel dimensao, constatou-se que esta apresenta uma relacéo positiva
e estatisticamente significativa com o nivel de emprego, validando assim a hipotese de
investigacdo H2. Esta relagéo positiva demonstra que as empresas de maiores dimensoes,
ou seja, com o total de ativos mais elevados, tendem a expandir mais o nivel de emprego
do que as empresas mais pequenas. Estes resultados estdo em concordancia com os
obtidos nos estudos de Yazdanfar e Salman (2012) e Yazdanfar e Ohman (2018), no qual
0 impacto positivo da dimensédo sobre o nivel de emprego pode estar associado ao facto
de as PME maiores estarem relacionadas a maiores economias de escala e mais bem
posicionadas do que as menores para a obtencdo de recursos financeiros, estando assim

em conformidade com a Abordagem Baseada nos Recursos.

Do mesmo modo, o coeficiente da idade é positivo e estatisticamente significativo, o que
significa que as empresas mais antigas tendem a gerar uma maior subida do nivel de
emprego do que as empresas jovens, fundamentando assim a validade da hipdtese de
investigacdo H3. De acordo com a Abordagem Baseada em Recursos, as PME mais
velhas adquirem recursos gradualmente ao longo do tempo e sdo mais propensas a ter
melhor acesso a recursos financeiros do que as empresas mais jovens, permitindo assim
0 investimento na contratacdo de novos trabalhadores (Oliveira & Fortunato, 2006).
Também Dixon e Rollin (2012) descobriram que o nivel de emprego das empresas
canadianas diminui entre as empresas com 1 ou 2 anos de vida, mas que a partir do
segundo ano, comega a existir uma relagdo positiva entre a idade da empresa e 0 seu

respetivo crescimento do nivel de emprego.

Os resultados obtidos relativamente as trés variaveis anteriores vao ao encontro do estudo

de Yazdanfar e Ohman (2018), que através da analise de 13.548 PME de quatro setores
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da industria sueca concluiram que as PME maiores, maduras e de alto crescimento tém
maior probabilidade de contratar empregados do que as outras. Todavia, alguns estudos
empiricos mencionados nesta investigacdo demonstram que as conclusdes dos estudos
realizados ao longo dos anos divergem e por essa razdo no subcapitulo posterior ira
analisar-se com mais detalhe a relacdo entre o nivel de emprego e o crescimento do

volume de negdcios, controlando a idade e a dimensé&o.

Contrariamente as variaveis anteriores, a variavel nivel de alavancagem financeira,
apresenta-se estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 0,1%,
influenciando negativamente o nivel de emprego das PME do setor terciario portugués,
com um coeficiente igual a -0,0007. Isto significa que quando o nivel de alavancagem
financeira de uma empresa cresce um ponto percentual, ceteris paribus, levard a uma
diminuicéo de 0,0699% (1 — e~9°997) do nivel de emprego. Estes resultados contrariam
Nickell e Wadhwani (1991) e Yazdanfar e Ohman (2015) que concluiram que quanto
maior o nivel de alavancagem financeira de uma empresa, melhor sera o seu acesso a
recursos financeiros, o que impulsionara a contratacdo de pessoas. Esta relacdo negativa
encontrada ndo corrobora a Abordagem Baseada nos Recursos. Segundo esta teoria, 0
financiamento externo pode levar a um maior crescimento da empresa e consequente
aumento do nivel de emprego pois o financiamento externo implica uma maior
disponibilidade de recursos o que possibilitara as empresas a crescerem (Kachlami &
Yazdanfar, 2016). Assim, o resultado obtido pode estar relacionado, segundo Acemoglu
(2001) e Serrasqueiro et al. (2018), com o facto de as PME apresentarem um maior risco
face as grandes empresas, devido a falta de experiéncia e know-how, transmitindo uma
imagem de fragilidade e de pouca credibilidade aos credores. Estes, com o intuito de
minimizar o risco de concessdo de crédito, aumentam o custo do financiamento, o que

consequentemente faz crescer o grau de dificuldade de acesso ao financiamento.

Relativamente a variavel dummy crise, através do modelo RE, verifica-se que apresenta
uma relagdo significativa e negativa com o nivel de emprego, para um nivel de
significancia de 0,1%. Desta forma, pode afirmar-se que, para o periodo da crise
financeira portuguesa (2010 a 2013), o nivel de emprego das PME do setor terciario
portugués era inferior comparativamente aos periodos de pos-crise. Isto significa que o
nivel de emprego de uma empresa para o periodo da crise financeira diminuiu 7,8728%

gue a mesma empresa para o periodo pos crise validando-se assim a hipotese de
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investigacdo H5. Estes resultados estdo em conformidade com o estudo de Sahin et al.
(2011) no qual constatou uma diminuicdo do nivel de emprego das empresas americanas,
tendo sido esta mais acentuada nas empresas de menor dimensdo. Tendo em consideracéo
a amostra em estudo, isto pode ser explicado através das politicas de austeridade
implementadas pelo governo portugués apds o Plano de Assisténcia Econdmica e
Financeira (promovido pela Troika: FMI, BCE e Comisséo Europeia) em maio de 2011.
Isto fez com que as PME portuguesas fossem confrontadas com ainda mais obstaculos no
acesso a divida o que desencadeou a desaceleracdo de investimento e consequente
crescimento das empresas (Serrasqueiro et al., 2018). Além disto, isto também vai ao
encontro das estatisticas divulgadas pelo INE (reportadas no gréafico I11.1 do Apéndice
I11) em que entre 0 ano de 2010 a 2013 (dummy Crise =1) se verifica um decréscimo

acentuado na populacdo empregada.

No que diz respeito a variavel de controlo nivel de exportacao, verifica-se um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo no valor de 0,0013, confirmando assim a hip6tese
de investigacdo H6. Isto sugere que quanto maior o nivel de exportacdo das empresas,
maior sera o seu nivel de emprego, ou seja, um acréscimo de um ponto percentual no
nivel de exportacdo da empresa, ceteris paribus, proporciona um aumento de 0,13%
(%9913 — 1) do nivel de emprego. Estes resultados vdo ao encontro das conclusdes dos
estudos de Voulgaris et al. (2005), Liu et al. (2019) e Whang (2019) em que provaram
empiricamente que o crescimento do nivel de emprego €é influenciado positivamente pelo

nivel de exportacao.

Por ultimo, em relacdo a variavel subsetor, tal como referido anteriormente, foi
introduzida neste estudo como uma variavel qualitativa nominal e a sua interpretacdo é
efetuada de acordo com a categoria (subsetor) de referéncia que é o Subsetor 1
correspondente ao Comércio por grosso e a retalho e reparacdo de veiculos automoveis.
Constata-se nos resultados obtidos, as conclusGes obtidas por Evangelista e Savona
(2003) e Yazdanfar e Salman (2012) que concluiram que o aumento do nivel de emprego
varia consoante o setor em que as empresas operam. Todos 0s subsetores apresentam uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa com o nivel de emprego, excluindo o
Subsetor 5 (correspondente as Atividades Imobiliarias) que apresenta um coeficiente
negativo no valor de -0,3686, ou seja, neste subsetor, o aumento do nivel de emprego é
menor 30,8290% (1 — e~%3686) do que o do subsetor de referéncia. O maior coeficiente

positivo e significativo constatado e de 1,0723 correspondente ao subsetor 8 (Educagao).
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Este resultado permite concluir que apesar de este ndo ser 0 subsetor que mais emprega
pessoas, € 0 que mais aumenta em termos percentuais, cerca de 192% (el9723 — 1)

comparativamente ao subsetor 1.

A estatistica R? ajustado de 31% sugere que 0 modelo explica uma parte consideravel da
mudancga na variavel dependente. Outras varidveis, como fatores organizacionais, legais
e macroecondémicos podem ser responsaveis pelas restantes variagdes do nivel de

emprego das empresas em estudo.

5.2 Analise da Robustez

De forma a refinar os resultados obtidos no capitulo anterior e a discussao efetuada no
modelo geral destes resultados, efetuaram-se testes de robustez, cujos resultados foram
apresentados nas Tabelas 9 a 13 (e noutras tabelas em apéndice), tendo-se subdividido

este subcapitulo em conformidade.

521 Empresas exportadoras e ndo exportadoras

Iniciando com o teste de robustez relativo a varidvel nivel de exportacdo, a Tabela 9
reporta os resultados obtidos do modelo de efeitos aleatérios das duas subamostras da
exportacdo (empresas exportadoras e ndo exportadoras). E de notar que a amostra em
estudo é constituida por 1912 empresas exportadoras e 1198 empresas que s6 operam no

mercado doméstico.

Analisando o impacto do crescimento do volume de negdcios no nivel de emprego para
as duas subamostras, observa-se que as empresas nao exportadoras apresentam um
coeficiente significativo e positivo, no qual um aumento de um ponto percentual do
crescimento do volume de negdcios das empresas gera, ceteris paribus, um aumento de
0,4010% (e%°%4% — 1) do nivel de emprego. Isto permite validar a hipotese de
investigacdo H1. Relativamente as empresas exportadoras, apesar de ser ter constatado
um coeficiente positivo, ndo se conseguiu uma relacdo significativa entre o crescimento

do volume de negacios e o nivel de emprego.
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Relativamente as restantes variaveis tanto nas empresas exportadoras como nas nao
exportadoras, maioritariamente, encontram-se de acordo com as hipdteses de

investigacado estabelecidas.

Analisando a subamostra das empresas exportadoras, a varidvel nivel de alavancagem
financeira apresenta um coeficiente significativo e negativo de 0,1658, o que contraria a
hipdtese de investigacdo H4. Esta relacdo negativa pode estar relacionada com as
conclusbes de Chalmers et al. (2020), que ao analisarem 2000 PME espanholas,
verificaram que a intensidade das exportacGes tem um impacto significativo e negativo
na alavancagem de uma empresa, 0 que sugere que a medida que o nivel de exportacdo
aumenta, a alavancagem financeira da empresa diminui. Os autores afirmam que isto pode
ser justificado através da teoria de estrutura de capital Pecking Order, na qual as empresas
com um maior nivel de exportacdo tendem a recorrer menos a financiamentos externos
devido a preferéncia por recursos internos e ao aumento das assimetrias de informacao.
Consequentemente, de acordo com as evidéncias empiricas desta investigacdo, o
decréscimo do nivel de alavancagem financeira de uma empresa, ira ter repercussoes

negativas no nivel de emprego (Yazdanfar & Ohman, 2015).

Atraveés dos resultados econométricos da variavel idade, nas duas subamostras verifica-
se um coeficiente positivo e significativo, validando assim a hip6tese de investiga¢do H3.
Pode afirmar-se que as idades das empresas ndo exportadoras tém um maior impacto no
nivel de emprego do que nas empresas exportadoras, ou seja, um aumento de um ponto
percentual da idade da empresa exportadora ira gerar mais 9,28% (diferenca nos
coeficientes na variavel em cada subamostra) do crescimento do nivel de emprego do que
nas empresas ndo exportadoras. No entanto, apesar da varidvel dimensdo apresentar um
coeficiente significativo e positivo para ambas as subamostras, o seu efeito sobre o nivel
de emprego € também superior nas empresas exportadoras. Assim, pode comprovar-se
que um aumento de um ponto percentual no total de ativo de uma empresa exportadora
ird proporcionar um aumento do nivel de emprego de 5,44% superior as empresas que sO

operam no mercado domeéstico.

Relativamente ao impacto da crise financeira com que a economia portuguesa foi
confrontada, pode concluir-se através dos coeficientes negativos e estatisticamente
significativos obtidos na variavel crise, que tanto o nivel de emprego das empresas

exportadoras como das empresas ndo exportadoras houve um declinio, tendo sido este
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mais acentuado nas empresas ndo exportadoras, corroborando assim a hipotese de

investigacdo H5.

Por fim, através da andalise dos coeficientes obtidos relativamente a variavel subsetor, é
de notar que, os coeficientes reportados na Tabela 9 das empresas exportadoras séo
superiores aos das empresas ndo exportadoras. Isto significa que as empresas
exportadoras de todos o0s subsetores sdo mais propensas a aumentar o nivel de emprego

do que as empresas ndo exportadoras.

5.2.2 Periodo de Crise e periodo de P6s-Crise

Prosseguindo com o teste de robustez referente a variavel dummy crise, através da analise
dos resultados apresentados na Tabela 10 € de notar que, no periodo de crise (2010 a
2013), o crescimento do volume de negdécios afetou negativamente o nivel de emprego,
apresentando um coeficiente no valor de -0,0005, ndo validando assim a hipotese de
partida H1. Contrariamente, no periodo pés-crise, obteve-se um coeficiente significativo
e positivo no valor de 0,0011, o que permite validar a hipotese de investigacdo H1.

Desta forma, pode afirmar-se que no periodo da crise financeira portuguesa, um aumento
de um ponto percentual do crescimento do volume de negdcios de uma empresa geraria,
ceteris paribus, a diminuicdo do nivel de emprego de 0,16% (e®0011 — ¢0.0005) que a
mesma empresa no periodo de pos-crise. Isto permite destacar a influéncia negativa que
a crise provocou na relacdo entre o crescimento do volume de negdcios e o nivel de
emprego, comprovando, assim, os resultados obtidos por Cowling et al. (2015). Estes
estudaram o efeito da crise financeira global nas PME do Reino Unido e constaram que
durante este periodo, apesar de 20% a 30% das empresas terem aumentando as suas
vendas, este valor era menor do que os 50% que cresciam em condi¢es econdmicas mais
favoraveis. Consequentemente, entre 15% e 20% das empresas aumentaram 0S Seus
niveis de emprego durante a crise, mas uma vez mais este valor era menor do que no
periodo pré-crise, quando cerca de 30% das empresas aumentavam o0 numero de

empregados.

Tal como na analise global, tanto para o periodo de crise como de pds-crise pode verificar-
se que a idade e a dimensao apresentam um coeficiente significativo e positivo, estando

assim em conformidade com as hipoteses de investigacdo H2 e H3, respetivamente. No
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periodo apds o inicio da crise financeira, verifica-se que o coeficiente da variavel
dimensdo (0,3342) é inferior ao de pds-crise (0,4801), isto significa que, entre 2014 e
2019, um aumento de um ponto percentual do total de ativo de uma empresa, geraria um
aumento superior de 14,59% (diferenca dos coeficientes desta variavel entre as
subamostras) do nivel de emprego relativamente ao periodo de crise. No que diz respeito
a idade das empresas verifica-se 0 oposto, ou seja, no periodo de crise quanto mais anos
a empresa tivesse, maior seria 0 seu impacto no nivel de emprego comparativamente ao

periodo apos a crise financeira.

Relativamente a varidvel nivel de alavancagem financeira apresentou um coeficiente
significativo e positivo no periodo de crise, 0 que valida a hipdtese de investigacdo H4.
N&o corroborando, porém, os resultados obtidos por Serrasqueiro et al. (2018) em que ao
estudar as PME portuguesas, constataram que durante este periodo, as empresas se viram
confrontadas com mais barreiras no acesso a divida em termos de valor, custo e condi¢des

0 que provocou a desaceleracdo do investimento e consequente crescimento.

Por fim, pode dizer-se que os coeficientes associados aos varios subsetores sao
semelhantes nos anos de crise e de pds-crise, verificando-se um ligeiro aumento no
modelo respeitante aos anos pos-crise. Assim, pode afirmar-se que durante a crise as
empresas eram menos propensas a aumentar o nivel de emprego. Exemplificando, nos
anos de crise, 0 subsetor 2 (correspondente a Transportes e Armazenagem) teve um
impacto positivo de 41,71% (e®348¢ — 1) comparativamente ao subsetor 1, enquanto nos

anos pds-crise, este mesmo subsetor ja apresenta um impacto de 49,003% (e%3988 — 1).

523 Empresas de menor/maior dimens&o e jovens/maduras

Relativamente aos testes de robustez referente as varidveis dimensdo e idade foram

realizados trés, no qual os resultados se encontram reportados nas Tabelas 11,12 e 13.

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos através da divisdo da amostra em empresas
de menor dimensdo e de maior dimensdo. Nos dois modelos, € de notar que, na
generalidade, as variaveis apresentam uma relacdo estatisticamente significativa com o
nivel de emprego. Seguidamente, na Tabela 12 destaca-se a relacdo positiva e
significativa entre o nivel de emprego e o crescimento do volume de negdcios nas
empresas jovens (com idade inferior a dez anos). Isto realca o que foi exposto no capitulo
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I, em que diversos autores concluiram que as empresas mais pequenas e jovens eram as
que contribuiam mais para o crescimento do nivel de emprego. Este resultado alinha-se
com as evidéncias empiricas que referem que as empresas de menores dimensdes séo as
que tém maiores oportunidades de crescimento, o que leva a possuirem um maior nivel
de emprego (Voulgaris et al, 2005; Neumark et al,2008). Segundo Fagiolo e Luzzi (2006)
e Serrasqueiro et al. (2018), a razdo subjacente a estes resultados podera estar relacionada
com o facto de que as PME mais antigas crescem menos do que as empresas jovens, pois
a maioria das PME nos primeiros anos de atividade ainda nao alcangaram a dimenséo que
permita a sua sobrevivéncia e, desse modo, estas empresas tendem a possuir maiores taxas
de crescimento. Posteriormente, a medida que as PME se aproximam dessa escala minima

de eficiéncia, a taxa de crescimento diminui.

A relacdo negativa e significativa encontrada entre o nivel de alavancagem financeira e o
nivel de emprego no modelo das empresas maduras (Tabela 12) ndo vai ao encontro das
evidéncias empiricas desta dissertacdo, contrariamente ao coeficiente negativo constatado
nas empresas de menor dimensdo. Segundo Acemoglu (2001) e Yazdanfar e Ohman
(2015), o aumento da alavancagem financeira de uma empresa aumenta com 0 seu
tamanho e idade, ou seja, empresas maiores e com mais anos no mercado serdo menos
prejudicadas com a assimetria de informacg&o e com menos riscos de faléncia e por isso
terdo menos adversidades para a obtencao de financiamento externo. Contrariamente, 0s
resultados obtidos por Serrasqueiro et al. (2018) indicam gue o financiamento interno de
uma empresa é um determinante que estimula o crescimento, enquanto o financiamento
externo é um determinante que restringe o crescimento das PMES e consequente aumento

do nivel de emprego.

Na Tabela 13 reportam-se os resultados obtidos através do controlo em simultaneo das
variaveis idade e dimenséo. A primeira vista podem confirmar-se os resultados obtidos
nos modelos referidos anteriormente, em que as empresas jovens e de menor dimensao
sdo as que apresentam um maior coeficiente na relagdo entre o crescimento de volume de
negocios e o nivel de emprego, correspondendo a 0,0038 para um nivel de significancia
de 0,1%, validando assim a hipotese de investigacdo H1. Segundo Schreyer (2000) e
Rodrigues et al. (2020), através destes resultados, pode-se afirmar que estas empresas
podem ser consideradas como GazellessTHGF. Tal como se elucidou na revisdao de
literatura, estas empresas sdo caracterizadas por apresentarem um alto crescimento e

consequentemente serem responsaveis por uma grande parte do aumento do nivel de
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emprego de uma determinada economia. A probabilidade de expanséo do emprego destas
empresas diminui com a idade e com o0 seu tamanho, ou seja, as empresas de alto
crescimento sdo mais propensas a serem jovens e de menor dimensdo. Deste modo,
também se pode constatar que estes resultados acabam por estar em concordancia com os

coeficientes de correlacdo obtidos através da matriz de correlacdo de Pearson (Tabela 6).

Relativamente a variavel nivel de alavancagem financeira, o coeficiente positivo
apresentado expressa que por cada ponto percentual adicionado ao nivel de alavancagem
financeira, ceteris paribus, gerara um aumento de 0,3004% no nivel de emprego para um
nivel de significancia de 0,1%, correspondendo, desta forma, aos resultados esperados,
validando-se assim a hipétese de investigacdo H6. Apesar de as evidéncias empiricas
defenderem que as empresas mais jovens e de menores dimensdes sdo confrontadas com
mais obstaculos para a obtencéo de financiamento, prejudicando assim o crescimento do
nivel de emprego, estes resultados corroboram Rodrigues et al. (2020). Segundo o0s
autores, as empresas de alto crescimento ndo sdo prejudicadas pela falta de acesso ao
financiamento externo adequado durante o periodo estudado e que dependiam deste para

financiar as suas necessidades crescentes.

Os resultados econométricos da variavel nivel de exportagdo nas empresas jovens e de
menor dimensdo (Tabelas 11,12 e 13) comprovam que esta tem um impacto positivo no
nivel de emprego das empresas, confirmando assim Rodrigues et al. (2020). Segundo este,
qguando uma empresa é exportadora, maior é a probabilidade de as empresas atingirem

alto crescimento, o que promovera o aumento do nivel de emprego.

Relativamente a varidvel dummy crise constatou-se, tal como nos resultados da amostra
geral e nos testes de robustez anteriormente analisados, uma relacdo negativa com o nivel
de emprego, validando assim a hipdtese de investigacdo H5, excetuando as empresas de
maior dimenséo (Tabela 13) que atingiu um coeficiente positivo e significativo no valor
de 0,0865. Estes resultados ndo corroboram Aceleanu et al. (2014), que concluiram que
com o agravamento das condi¢cBes da conjuntura econdémica e uma consequente
diminuicdo do nimero de trabalhadores, as empresas de menor dimensdo foram as menos
afetadas. Isto é fundamentado pelo facto de o numero total de empregados destas
empresas ser muito baixo, ndo sendo possivel fazer ajustes sem afetar as fun¢Ges béasicas
dessas empresas. Desta forma, os resultados desta dissertagdo confirmam Criscuolo et al.

(2014) e Sahin et al. (2011). Criscuolo et al. (2014) constataram que as empresas jovens
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foram as mais afetadas pela crise e Sahin et al. (2011) que verificou uma diminuicao do
nivel de emprego das empresas americanas, tendo esta sido mais forte nas empresas de

menor dimensao.

Relativamente aos coeficientes dos varios subsetores, segundo a Tabela 13, pode
constatar-se que sdo semelhantes nos quatro modelos apresentados, verificando-se, em
determinados subsetores, um aumento da influéncia sobre o nivel de emprego conforme
as empresas se tornam mais maduras e de maiores dimensfes. Contrariamente, nos
subsetores 7 e 10 comparativamente ao subsetor de referéncia, sdo as empresas jovens e

de menores dimensdes que impulsionam a expanséo do nivel de emprego.

524 Empresas divididas pelos onze subsetores

Na Tabela 111.1 do Apéndice 111 reportam-se os resultados obtidos dos modelos de efeitos
aleatorios de acordo com o subsetor terciario em que cada empresa opera. A primeira
vista, corroboram-se os resultados obtidos por Storey (1994) em que o crescimento das
empresas pode estar relacionado com o setor industrial em que as empresas se inserem e

que este consequentemente afeta o nivel de emprego.

O crescimento do volume de negdcios tem uma relagdo significativa e positiva com o
nivel de emprego nos Subsetores 3, 4, 6, 7 e 8, validando assim a hipétese de investigacao
H1. E de notar que os maiores coeficientes constatados desta relacdo foram do Subsetor
8 (correspondente a Educacdo) seguindo do Subsetor 3 (que corresponde a Alojamento,
restauracdo e similares), 0,0068 e 0,0039, respetivamente. Comparando estes dois
subsetores pode afirmar-se que o aumento de um ponto percentual do crescimento do
volume de negdécios de uma empresa pertencente ao subsetor 11 em vez de ao subsetor 4,
ceteris paribus, ira causar uma diminuicdo de 0,0029 (diferenca entre os respetivos

coeficientes de 0,0068 — 0,0039) pontos percentuais do seu nivel de emprego.

No que diz respeito aos coeficientes associados a dimensdo, sdo todos positivos e
semelhantes em todos os subsetores, excluindo o subsetor 11 no qual ndo se conseguiu
encontrar nenhuma relacdo significativa com o nivel de emprego destas empresas.
Através disto, pode afirmar-se que as empresas com valores mais elevados do total de
ativo tém maior propensao a aumentar o seu nivel de emprego, validando assim a hipétese

de investigacdo H2. Além disso, a relacéo positiva e significativa encontrada entre a idade
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e o nivel de emprego das empresas de todos os subsetores, excluindo o subsetor 7 e 9,
permite corroborar a hipétese de investigacdo H3. Desta forma pode comprovar-se que
as empresas que estdo ha mais anos presentes no mercado tendem a contratar mais

empregados.

Contrariamente ao esperado, nos subsetores 1, 3, 4, 5 e 8 constatou-se uma relagéo
negativa e significativa entre o nivel de alavancagem financeira e o nivel de emprego, ndo
se podendo validar a hipotese de investigacdo H4. Todavia, nos subsetores 2 e 7 constata-

se uma relacdo positiva, corroborando assim a hipotese de investigacao definida.

Relativamente a variavel dummy Crise, pode constatar-se que a crise financeira afetou
negativamente o crescimento do nivel de emprego dos subsetores 1, 2, 3, 4, 6, 7, 9 e 10,
para um nivel de significancia de 0,1%. Esta foi mais acentuada no subsetor 10,
correspondente as Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas, a
expansdo do nivel de emprego de uma empresa para o periodo da crise financeira
diminuiu. Por fim, o nivel de exportacao so influenciou significativa e positivamente 0s
niveis de empregos dos subsetores 3, 4, 6, 7, 8, 10, validando apenas para estes a Ultima
hipotese de investigacdo formulada, H6.

Este teste de robustez permitiu verificar como o crescimento das PME do setor de
comeércio e servigos tem contribuido para a expansao do emprego, corroborando assim
Basnett e Sem (2013). A variacdo dos resultados, segundo Yazdanfar e Ohman (2018),
podera estar relacionado com o crescimento das empresas dependerem do setor em estas
operam, ou seja, 0 aumento do nivel de emprego depende de variaveis como por exemplo,
a tecnologia aplicada, o custo de mao de obra ou do capital investido. Assim, a capacidade
de um setor conseguir criar novas oportunidades de emprego reflete as mudancas desses

fatores ao longo do tempo.

Com o intuito de facilitar a analise das conclusdes sobre os resultados obtidos, sdo
apresentadas na Tabela V.1, situada no Apéndice V, as seis hipoteses de partida em

funcéo de todo o estudo realizado.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO
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Existem evidéncias empiricas consistentes que confirmam a importancia das PME para o
crescimento e estabilidade das economias, sendo um poderoso motor de criagdo de novos
postos de trabalho. Segundo varios autores (Birch & Medoff, 1994; Schreyer, 2000;
Voulgaris et al., 2005; Moneta et al.,2013; Yazdanfar & Ohman, 2018), o aumento do
nivel de emprego é impulsionado pelo crescimento da empresa. O crescimento é um
indicador indispensavel de uma empresa, em que esta é considerada bem-sucedida se
estiver a crescer, conseguindo expandir o nivel de emprego e contribuindo para o bem-

estar de uma sociedade (Peric & Vitezic, 2015).

Neste sentido, e devido & escassez de estudos desta vertente para o tecido empresarial
portugués, esta dissertacdo teve como principal objetivo estudar a relagdo entre o
crescimento do volume de negocios das PME portuguesas do Setor Tercidrio e a
influéncia de outros possiveis determinantes. Assim, com o intuito de verificar a validade
das hipoteses de investigacdo, a amostra utilizada, obtida através da SABI, é composta
por 3130 empresas PME nacionais para um horizonte temporal de 10 anos, entre 2010 e
2019. Optou-se por avaliar todas as hipoteses de investigacdo através do modelo de
efeitos aleatorios devido ao facto de os efeitos para as empresas se apresentarem como
significativos. Apesar de se ter averiguado a presenca de problemas de endogeneidade, o
uso do system GMM para analise da validade das hipéteses de investigacdo ndo era o
mais viavel pois o teste de sobre-identificacdo de Sargan-Hnasen ndo validou nenhum

dos instrumentos utilizados.

Através do modelo de efeitos aleatorios, constatou-se que o crescimento do volume de
negocios, a dimensao e a idade das empresas afetam significativa e positivamente o nivel
de emprego, confirmando assim a hipotese de investigacdo H1. Este resultado alinha-se
com as conclusdes de Oliveira e Fortunato (2006), Yazdanfar e Ohman (2018), em que
defendiam que as PME em crescimento, maduras e de maior dimensé&o tendem a contratar
mais empregados. Todavia, ao realizar os testes de robustez dividindo a amostra geral
pela idade, em que é considera jovem (madura) caso tem menos (mais) de dez anos, e
pela dimensdo das empresas, na qual uma empresa € menor (maior) dimensdo quando
apresentam uma dimensdo inferior (superior) a mediana, constatou-se que sao as
empresas em crescimento, mais jovens e de menor dimensdo que apresentam maior
propensdo em aumentar o seu nivel de emprego. Este resultado corrobora Birch e Medoff
(1994), Schreyer (2000) e Rodrigues et al. (2020) que denominaram estas empresas como
Gazelles.
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Contrariamente ao esperado, as evidéncias empiricas do modelo RE demonstram o
impacto negativo e significativo do nivel de alavancagem financeira no nivel de emprego
da amostra em estudo, ndo validando assim a hipétese de investigacdo H4. Estes
resultados ndo corroboram Yazdanfar e Salman (2012) e Yazdanfar e Ohman (2015), em
que constaram que as empresas com maior racio de alavancagem apresentam uma maior
procura de trabalhadores. Além disso, esta relacdo negativa ndo é apoiada pela
Abordagem Baseada em Recursos, na qual defende que uma combinagdo de recursos ird
proporcionar as empresas uma maior flexibilidade em termos de maior alavancagem
financeira, 0 que por sua vez ird aumentar a capacidade da empresa em contratar e reter
empregados. No entanto, segundo Acemoglu (2001) e Serrasqueiro et al. (2018), este
resultado pode estar relacionado com os elevados custos de financiamento com que as
PME séo confrontadas devido ao facto de para os credores estas apresentarem um maior
risco face as grandes empresas. Assim, Dogan et al. (2017) defendem a importancia de
elaboracéo de iniciativas de apoio as PME. Em muitos paises, 0s governos tém programas

financeiros e outros de apoio em vigor de forma a promover o crescimento das empresas’.

Em concordancia com Voulgaris et al. (2005) e Whang (2019), apurou-se uma relacao
positiva e significativa entre o nivel de emprego e o crescimento das exportagdes,
podendo assim que afirmar que as empresas exportadoras, tendem a ser mais propensas a
aumentar o numero de pessoas contratadas. Todavia, ao realizar o teste de robustez,
dividindo a amostra em empresas exportadoras e nao exportadoras, ndo foi possivel
encontrar qualquer relagdo entre o nivel de emprego e o crescimento do volume de

negocios para as empresas exportadoras.

Por fim, comprovou-se a hipotese de investigacdo H6, tendo-se verificado a influéncia
significativa e negativa da crise financeira portuguesa no crescimento do nivel de
emprego das PME do Setor Terciario, tendo-se verificado através dos testes de robustez
que o maior impacto foi no Subsetor 10 correspondente as Atividades artisticas, de

espetéaculos, desportivas e recreativas.

Relativamente ao impacto dos subsetores do Setor Tercidrio em que as empresas se

inserem sobre o nivel de emprego, constatou-se que todos 0s subsetores apresentam uma

! Exemplo disto é o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacdo (IAPMEI) em Portugal, criado
em 1975, com o0 objetivo de promover o crescimento empresarial das PME portuguesas através de iniciativas e
estratégias de crescimento e de internacionalizagéo.
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influéncia significativa e positiva excluindo o Subsetor 5 (corresponde a Atividades
imobiliérias) e subsetor 11 (Outras atividades de servicos). Na analise do modelo da
amostra geral constatou-se que o subsetor 8 (correspondente a Educacao), apesar de ndo
ser o subsetor que emprega mais pessoas, € 0 que aumenta mais em termos percentuais

comparativamente ao subsetor 1.

Assim, em investigacdes futuras sugere-se que pode ser aumentada a dimensdo da
amostra e a dimensdo temporal, de modo a analisar o impacto da pandemia causada pelo
virus Covid-19 na relacdo entre o crescimento do volume de negdcios e o nivel de
emprego das PME portuguesas. Devido ao facto da impossibilidade de uso do system
GMM, também se propde a descoberta de outros instrumentos que possam resolver o
problema de endogeneidade detetado. Outra sugestdo passara por também alargar o

estudo aos restantes setores de atividade.
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Apéndice | — Divis6es dos subsetores do Setor Terciario

Tabela 1.1 - Divisdes dos subsetores do Setor Terciario

45

47

49

50
51

52

53
55

58

59

61
62

63
68
69

70

71

72

73

74

75

Comeércio, manutencdo e reparacdo, de veiculos
automoveis e motociclos

Comeércio por grosso (inclui agentes), exceto de
veiculos automdveis e motociclos

Comérecio a retalho, exceto de veiculos
automaveis e motociclos

Transportes terrestres e transportes por oleodutos
ou gasodutos

Transportes por dgua

Transportes aéreos

Armazenagem e atividades auxiliares dos
transportes (inclui manuseamento)
Atividades postais e de courier
Alojamento

Restauragéo e similares

Atividades de edicdo

Atividades cinematogréficas, de video, de
producdo de programas de televisdo, de gravagdo
de som e de edicdo de musica

Atividades de radio e de televisdo
Telecomunicacgdes

Consultoria e programacéo informatica e
atividades relacionadas

Atividades dos servicos de informagéo

Atividades imobiliarias

Atividades juridicas e de contabilidade
Atividades das sedes sociais e de consultoria para
a gestéo

Atividades de arquitetura, de engenharia e
técnicas afins; atividades de

ensaios e de analises técnicas

Atividades de Investigacdo cientifica e de
desenvolvimento

Publicidade, estudos de mercado e sondagens de
opinido

Outras atividades de consultoria, cientificas,
técnicas e similares

Atividades veterinarias
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77
78

79

80

81

82
8 P 85
86
9 Q 87
88

90

91
10 R

92
93
94

95
11 €

96

Fonte: elaboracéo propria de acordo com CAE-Rev.3

Atividades de aluguer

Atividades de emprego

Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros
servigos de reservas e

atividades relacionadas

Atividades de investigacdo e seguranga
Atividades relacionadas com edificios, plantacdo

e manutencao de jardins

Educacéo

Atividades de salde humana

Atividades de apoio social com alojamento
Atividades de apoio social sem alojamento
Atividades de teatro, de musica, de danga e outras
atividades artisticas e literarias

Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e
outras atividades culturais

Lotarias e outros jogos de aposta

Atividades desportivas, de diversao e recreativas
Atividades das organizacOes associativas
Reparacéo de computadores e de bens de uso
pessoal e doméstico

Outras atividades de servigos pessoais
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Apéndice Il — Resumo das varidveis em estudo e respetivas hipoteses de investigacéo

Tabela I1.1 — Resumo das varidveis em estudo e respetivas hipéteses de investigacdo

Dependente
Nivel de Emprego NEMP Logaritmo natural do nimero de empregados
Independentes
‘ VN; ¢ VNi_q ) . -
Crescimento do Volume de CREVN CREVN;, = —~— 22 H1: O crescimento do volume de negdcios afeta
Negdcios ’ VNit-1 positivamente o nivel de emprego
Dimensao DIM Logaritmo natural do valor do ativo total das empresas H2: A dimensdo da empresa afeta positivamente o
nivel de emprego
Logaritmo natural do nimero de anos entre o ano da H3: A idade da empresa afeta positivamente o
Idade ID constituicio das empresas e o ano da recolha de dados (2021) .- P P
nivel de emprego
Nivel de Alavancagem ALAVF ALAVF: . = Passivo Total ;; H4: O nivel de alavancagem financeira da empresa
Financeira vt Ativo Total;, afeta positivamente o nivel de emprego

Independentes de controlo

Variavel Dummy que assume o valor 1 se o ano analisado fizer
Crise CR parte do periodo de crise (2010-2013) e o valor 0 caso H5: O periodo da crise afetou negativamente o
contrério (2014-2019) nivel de emprego

VMC ;; + VMEC ;; + PSMC ;; + PSMEC ;; H6: O nivel de exportacdo afeta positivamente o
VN;, nivel de emprego

Nivel de Exportacéo EXP EXP ;, =

Variavel categ6rica numerada de 1 a 11 de acordo com o0s
Subsetor SUBSETOR subsetores da CAE.Rev3

Fonte: elaboracéo propria
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Apéndice Il — Resultados do teste de robustez da divisdo da amostra pelos onze subsetores

Tabela 111.1 — Resultados do teste de robustez da divisdo da amostra pelos onze subsetores

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo, os erros estimados (entre parénteses) calculados através do modelo de efeitos aleatorios para os individuos controlando os onze subsetores do setor terciario
em que as empresas da amostra geral operam. A informagdo para a definicdo e formula de calculo das variaveis em estudo encontra-se no Apéndice I, Tabela 11.1. O R? ajustado (coeficiente de determinagéo
ajustado) representa a proporcao da variacdo da varidvel dependente que é explicada pelas variagdes das variaveis independentes. A descricdo de cada subsetor terciério reporta-se no Apéndice |, Tabela I.1.
kel < representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

SUBSETOR 1 SUBSETOR 2 SUBSETOR 3 SUBSETOR 4 SUBSETOR 5 SUBSETOR 6 SUBSETOR 7 SUBSETOR 8 SUBSETOR9 SUBSETOR10 SUBSETOR11

NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP NEMP
Constante 49919 .. 56647 wre 23540  ___  -a7068 ___  -48761 e 30462 54420  ___  -15202 36237 ., 44004 34304
(0,1693) (0,4569) (0,5333) (0,6072) (0,9381) (0,5005) (0,5715) (1,3839) (0,6999) (0,8301) (3,3606)
CREVN 0,0002 -0,0001 00039  ,.. 00028 ., -0,0001 00020  ,,, 00010 0,0045 N -0,0001 0,0016 0,0068
(0,0001) © (0,0004) (0,0008) (0,0007) (0,0012) (0,0005) (0,0006) : (0,0019) (0,0008) (0,0011) (0,0039)
D 00774 .. 03960 o 02295 .., 0189 N 0,3254 02463  ,, 00935 0,3101 N 0,0451 03413 ., 10402 .
(0,0230) (0,0676) (0,0463) (0,0794) (0,1931) : (0,0619) (0,0709) (0,1404) (0,1023) (0,0995) (0,3478)
ALAVF 20,0013 .., 0,002 e -0,0022 . 00030 . -0,0038 0,0005 0,0029 N -0,0036 0,0004 0,0016 0,0021
(0,0002) (0,0007) (0,0009) (0,0011) (0,0021) : (0,0010) (0,0009) (0,0022) : (0,0010) (0,0017) (0,0076)
DIM 05311  ,,, 05211 e 03661 ,, 0529 . 04684 03%01 ,,, 05506 . 0333 wxs 04666 . 04527 . . 02803
(0,0103) (0,0275) (0,0346) (0,0376) (0,0654) (0,0314) (0,0291) (0,0721) (0,0424) (0,0502) (0,2433)
EXP -0,0007 . 00011 00048 .. 00029 . 0,0036 0,0018 . 00059 .. 00118 . 0,0026 0,0047 N 0,0457
(0,0003) (0,0006) : (0,0013) (0,0012) (0,0043) (0,0008) (0,0008) (0,0053) (0,0024) (0,0023) (0,1370)
CR 00435 ., -01398 wws 01059 . 01914 . -00745 01399 L, 02179 ., -0,0130 01818 ., -03297 .. 0,003
(0,0038) (0,0121) (0,0232) (0,0277) (0,0710) (0,0249) (0,0285) (0,0286) (0,0246) (0,0553) (0,0039)
N° de empresas 1890 265 233 172 38 195 163 27 89 47 9
R2ajustado 0,3198 0,3385 0,2760 0,3487 0,2513 0,3495 0,3496 0,2903 0,3539 0,4374 0,1912
(F;;-S\/Zﬂz;lc 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005

Fonte: elaboragdo propria

90



Apéndice 1V -Populacdo empregada em Portugal no periodo compreendido
entre 2010 e 2019
Gréfico V. 1 - Populagdo empregada (em milhares) no periodo compreendido entre 2010 e 2019
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Fonte: elaboracéo préopria segundo os dados disponibilizados no INE
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Apéndice V — Validacao das Hipoteses de Investigacio

Tabela V.1 — Validacao das hip6teses de investigacao

H1: O crescimento = ORI
' H2: A dimensdo H3: A idade da alavancagem H5: O periodo da H6: O nivel de
do volume de d f f fi irad ise af 50 af
negécios afeta aempresa afeta empresa afeta inanceira da crise afetou exportagéo afeta
ositivamente o positivamente 0 positivamente o nivel empresa afeta negativamente o positivamente o nivel
P nivel de emprego de emprego positivamente o nivel nivel de emprego de emprego
nivel de emprego d
e emprego
Amostra Total Validada Validada Validada Néo validada? Validada Validada
Empresas Exportadoras Ndo validada Validada Validada Néo validada? Validada \
Empresas Ndo Validada Validada Validada Validada Validada
Exportadoras
Amostra Total para os Néo validada? Validada Validada Validada Néo validada
anos 2010-2013
Amostra Total para os Validada Validada Validada Néo validada Néo validada
anos 2014-2019
Empresas de menor Validada Validada Néo validada? Validada Validada
dimenséo
Empresas de grande Nzo validada \ Validada Néo validada Nzo validada? Nzo validada
dimenséo
Empresas jovens Validada Validada \ Nao validada Validada Validada
Empresas maduras No validada? Validada \ Néo validada® Validada Néo validada

2 A hipétese néo foi validada, no entanto, ha provas de que uma relagdo inversa se pode verificar, como estd mencionado no Capitulo V da presente dissertagao.
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Empresas jovens e de
menor dimens&o

Empresas jovens e de
maior dimenséo

Empresas maduras e de
menor dimensao

Empresas maduras e de
maior dimenséo

Empresas do Subsetor 1

Empresas do Subsetor 2

Empresas do Subsetor 3

Empresas do Subsetor 4

Empresas do Subsetor 5

Empresas do Subsetor 6

Empresas do Subsetor 7

Empresas do Subsetor 8

H1: O crescimento
do volume de

negocios afeta
positivamente o
nivel de emprego

Validada

Validada

Nao validada

Nao validada

Validada

Nao validada

Validada

Validada

Nao validada

Validada

Validada

Validada

H2: A dimenséo
da empresa afeta
positivamente o
nivel de emprego

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

H3: A idade da
empresa afeta
positivamente o nivel
de emprego

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Néo validada

Validada
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H4: O nivel de
alavancagem
financeira da
empresa afeta

positivamente o nivel

de emprego
Validada

Na&o validada

Naéo validada

Validada

N3o validada?

Validada

N3o validada?

N3o validada?

N3o validada?

N&o validada

Validada

N3o validada?

H5: O periodo da
crise afetou
negativamente o
nivel de emprego

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Nao validada

Validada

Validada

Nao validada

H6: O
exportacéo

nivel

de

afeta

positivamente o nivel

de emprego

Validada

Nao validada

Nao validada

Nao validada

Nao validada

N3o validada?

Validada

Validada

Nao validada

Validada

Validada

Validada



H1: O crescimento

do volume de

negacios afeta
positivamente o
nivel de emprego

H2: A dimenséo
da empresa afeta
positivamente o
nivel de emprego

H3: A idade da
empresa afeta
positivamente o nivel

de emprego

H4: O nivel de
alavancagem

financeira da
empresa afeta

positivamente o nivel

de emprego

H5: O periodo da
crise afetou
negativamente o
nivel de emprego

Validada

H6: O nivel de
exportacéo afeta

positivamente o nivel

de emprego

Nao validada

Empresas do Subsetor 9 Né&o validada Validada Né&o validada Né&o validada
Empresas do Subsetor 10 N&o validada Validada Validada Néo validada Validada Validada
Validada Né&o validada Validada Né&o validada Né&o validada Né&o validada

Empresas do Subsetor 11

Fonte: elaboracéo propria
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