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RESUMO

O ano de 2020 podera ser um ponto de viragem para o mundo, especialmente para a sua
economia. Uma doenca infeciosa, SARS-CoV-2, denominada também por COVID-19, surgiu
na cidade de Wuhan, uma provincia chinesa. A doenca altamente contagiosa espalhou-se pelo
resto do mundo, causando consequéncias nefastas para as economias dos diversos paises, que
ao priorizarem a saude das populacdes em detrimento das questdes economicas, sofreram um

abrandamento agressivo dos mercados.

O presente estudo tem o objetivo de analisar as determinantes da sustentabilidade
financeira das PMEs portuguesas, em contexto de pandemia , portanto, o trabalho realizado
incide sobre o desempenho das PMEs nacionais, desde 2015 a 2020, utilizando uma
metodologia de dados em painel. Através de indicadores de desempenho das organizacoes,
como a ROA, pretende-se verificar a performance e as dificuldades sentidas através de modelos
de regressao, nomeadamente o modelo de Efeitos fixos.

O estudo descreve a andlise de 29.461 organizagdes nacionais, numa primeira fase, ao
longo do periodo de 2015 a 2019 e, de seguida, no periodo de 2015 a 2020.

Os resultados evidenciados apontam para um sinal positivo e com significancia dos
racios autonomia financeira, liquidez geral e liquidez imediata e, também, das variaveis de
controlo, dimensdo da organizacéo e Produto interno bruto em relacdo ao ROA, concluindo que

estas variaveis ttm um impacto (positivo) no desempenho financeiros das PMEs nacionais.

Por sua vez, o sinal negativo e significativo do coeficiente dos racios solvabilidade, o
efeito dos juros suportados, o efeito fiscal e das variaveis de controlo, a idade e tangibilidade
das organizagdes apontam para uma relacdo negativa das varidveis face ao ROA, permitindo
concluir que estas variaveis tém impacto (negativo) no desempenho financeiro das PMEs

portuguesas.

Por ultimo, em relacdo aos modelos de forecasting, o setor de atividade mais afetado foi

Alojamento e Restauracgdo e os distritos mais abalados foram Lisboa, Porto e Horta.

Palavras-chave: PMEs, Indicadores de desempenho, COVID-19



ABSTRACT

The year 2020 could be a turning point for the world, especially for its economy. An
infectious disease, SARS-CoV-2, also known as COVID-19, emerged in the city of Wuhan, a
Chinese province. The highly contagious disease has spread to the rest of the world, causing
disastrous consequences for the economies of several countries, which, by prioritizing the
health of populations at the expense of economic issues, have suffered an aggressive slowdown

in the markets.

This study aims to analyze the determinants of the financial sustainability of Portuguese
SMEs in a pandemic context and, therefore, the work carried out focuses on the performance
of Portuguese SMEs, from 2015 to 2020, using a panel data methodology. Through
performance indicators of organizations, such as ROA, it is intended to verify the performance
and the difficulties felt through regression models, namely the Fixed Effects model.

The study describes the analysis of 29.461 national organizations, in a first phase, over
the period from 2015 to 2019 and then over the period from 2015 to 2020.

The results point to a positive and significant sign of the financial autonomy, general
liquidity and immediate liquidity ratios, and also of the control variables, organization size and
Gross Domestic Product on ROA, concluding that these variables have an impact (positive) on

the financial performance of domestic SMEs.

On the other hand, the negative and significant sign of the coefficient of solvency ratios,
the effect of interest paid, the tax effect and the control variables, the age and tangibility of
organizations point to a negative relationship of the variables on ROA, allowing the conclusion
that these variables have an (negative) impact on the financial performance of portuguese
SMEs.

Finally, according to the forecasting models, the most affected sector of activity was

Accommodation and Restaurants and the most affected districts were Lisbon, Porto and Horta.

Keywords: SMEs, Perfomance indicators, COVID-19
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INTRODUCAO

1.1. Relevéancia do tema

O virus SARS-Cov-2 ou COVID-19, como ficou mundialmente conhecido, teve a
sua origem na cidade de Wuhan, uma provincia da China. Sendo um virus de alto contagio,
0 surto ndo demorou em espalhar-se por todo o mundo e, a 11 de marco de 2020, a
Organizacdo Mundial de Saude (OMS) declarou 0 SARS-Cov-2 como uma pandemia. A
extrema ameagca a salde publica levou a que fossem encerradas inUmeras empresas e, por
consequéncia, que as economias entrassem num periodo de declinio. Muitos paises sofreram
os choques da pandemia através de faléncia das organizacGes e, também, perdas de postos
de emprego, de acordo com Fu e Shen (2020). Por conseguinte, a pandemia teve um impacto
negativo no mercado das acdes (Liu et al., 2020; Phan & Narayan, 2020).

Sendo a maioria das economias compostas por micro, pequenas € médias empresas
(PMEs), estas ressentiram-se pela reducdo do seu volume de negdcios, o que levou a ameaca
do encerramento permanente (Lu et al., 2020). Dada a menor preparagdo, a maior
vulnerabilidade e maior dependéncia de auxilios governamentais, as principais fontes de
crescimento, de emprego e 0s novos mercados foram fortemente abalados com o cenario de
pandemia, segundo Runyan (2006). Apesar da existéncia de muitos estudos sobre o impacto
dos desastres nas empresas, a maioria faz referéncia a catastrofes ambientais, portanto, os
artigos e investigagdes relativos aos impactos de pandemias nas organizacoes,
nomeadamente PMEs, sdo, ainda, bastante escassos. No entanto, verifica-se a sua
importancia dado que as pandemias tendem a ser mais devastadoras e prolongadas na

generalidade das populagdes e economias (Santos et al., 2013).

Com este estudo, pretende-se analisar o impacto que a COVID-19 teve no
desempenho financeiro das organizagdes nacionais, em particular, das PMEs através de
outras variaveis como a autonomia financeira, a solvabilidade, a liquidez geral, a liquidez
imediata, o efeito dos juros suportados, o efeito fiscal, a dimensdo das empresas, a idade, a

tangibilidade ou o Produto interno bruto.



1.2. Objetivos do estudo

Este estudo contribui para a literatura devido a escassez de estudos acerca de pandemias.

A pouca investigacdo traduz-se pela escassez de informacao sobre este tipo de fendmenos.

Apesar dos inimeros estudos envolvendo réacios na medi¢do do desempenho financeiro
das organizacGes, os resultados ndo revelam ser definitivos, concluindo assim uma
contrariedade entre a relacdo do ROA com o0s restantes racios e, também, relativamente as

variaveis independentes (idade, dimenséo, tangibilidade e PIB).

Para além disso, os estudos envolvendo racios, na maioria das situagdes, apresentam
valores de R? em relacéo aos modelos relativamente baixos (a rondar os 10%). Neste estudo,
ambos 0s modelos tém este valor bastante superior ao por norma verificado, portanto, as
variaveis escolhidas revelam ter sido relevantes na medida em que explicam uma maior

percentagem da variavel independente.

O estudo, através dos modelos de forecasting, permite que se verifique o impacto da
pandemia, por setor de atividade assim como por distrito, no desempenho financeiro das
PMEs sendo, por isso, possivel realizar uma analise dos setores de atividades ou distritos

mais afetados.

Face ao exposto, 0 objetivo desta dissertacdo é verificar o impacto da pandemia no
desempenho financeiro (medido através do racio de rendibilidade operacional dos ativos)

das PMEs portuguesas.

As possiveis relagdes entre a varidvel de rendibilidade operacional dos ativos e 0s
restantes racios e variaveis de controlo vao ser testadas. Caso exista relagdo demarcada por
um nivel de significancia, de seguida, dever-se-a analisar se a influéncia é negativa ou

positiva.



1.3. Organizacdo da dissertacéo

A presente dissertacdo divide-se em trés partes principais: Contexto macroeconémico e

revisao da Literatura, Amostra e metodologia painel e os Resultados obtidos.

Na primeira parte, realizar-se-4, em primeiro lugar, a introdugdo de diversos conceitos
associados as PMEs e como estas sdo caraterizadas. De seguida, o estudo apresenta uma
analise nos contextos europeu e nacional e descreve as principais debilidades das PMEs. No
estudo sdo descrito, ainda, os resultados obtidos nos inquéritos realizados as empresas
nacionais, durante o periodo da pandemia. Ainda na primeira parte da dissertacao, € realizada
a Revisdo da Literatura através da qual se formulam as vérias hip6teses de estudo para 0s
modelos construidos e se analisam, tendo em consideracdo a bibliografia consultada em

relacdo a cada variavel, os sinais previstos.

A segunda parte apresenta a descricdo da amostra e das proprias variaveis. Os modelos
de regressdo sdo construidos e € explicada a metodologia mais adequada a utilizar, assim

como os testes estatisticos mais indicados.

Na ultima parte, é realizada uma andlise das estatisticas descritivas e correlacdes das
diferentes variaveis do estudo. Os resultados obtidos sdo igualmente analisados, procedendo,
de seguida, a sua discussdo. A parte 111 contém ainda dados adicionais referentes aos modelos
de forecasting realizados no ambito das PMEs referentes ao impacto por setor de atividade

e distrito.

Por ultimo, é realizada a conclusédo do estudo, seguida da bibliografia utilizada ao longo

da dissertacéo.






PARTE |: CONTEXTO MACROECONOMICO E REVISAO DA LITERATURA



2. Conceito, caraterizacdo e contextualizacao de PME

Atualmente, as micro, pequenas e médias empresas sao a coluna vertebral da economia
europeia. Sendo estas responsaveis pela alavancagem de fatores como a empregabilidade e
0 volume de negdcios por toda a Europa. Segundo dados da Comissdo Europeia e dos
Estados Membros associados, as denominadas PMEs sdo responsaveis por cerca de dois
tergos dos empregos na Europa e um valor associado de 4.357.046 milhdes de euros aos
setores ndo incluidos na economia empresarial ndo financeira como, por exemplo, os setores

da industria, o setor da construcéo e da fabricacdo, entre outros. (Comissdo Europeia, 2019).

2.1. Caraterizacdo de PME

O conceito de PME contempla trés tipos distintos de organizacGes: micro, pequenas e
médias empresas. Cada um destes tipos de organizacBes distingue-se relativamente ao

namero de colaboradores, ao volume de negdcios ou, em alternativa, ao balanco total.

De acordo com a Recomendacéo da Comissédo Europeia 2003/361 datada a 6 de
maio de 2003, através do n°1 do artigo 2°, a categoria das micro, pequenas e médias
empresas (PMES) é constituida por empresas que empregam menos de 250 pessoas
e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango
total anual ndo excede 43 milhdes de euros (Comissdo Europeia, 2003).

E possivel, porém, fazer ainda uma diferenciagio dentro do proprio contexto de PME,

distinguindo as micro, as pequenas e as médias empresas.

Microempresa — organizacdo com um nimero maximo (ndo inclusive) de 10 funcionarios e

com um volume de negdcios ou balancgo total maximo de 2 milhdes de euros;

Pequena empresa - organizacdo com um numero maximo (n&o inclusive) de 50 funcionarios

e com um volume de negdcios ou balanco total maximo de 10 milhdes;

Média empresa - organizagdo com um nimero maximo (ndo inclusive) de 250 funcionarios,
um volume de negocios maximo de 50 milhGes de euros ou balanco total maximo de 43

milhdes.

As PMEs tém um papel fulcral no funcionamento de qualquer economia de qualquer pais
e a partir da perspetiva nacional, iremos verificar as ramificacGes destrutivas de uma
pandemia nas empresas nacionais desde a quebra nos volumes de negdcio ao vasto leque de

indicadores de performance.



2.2. A importancia das PMEs no contexto europeu

Segundo dados do Eurostat (2008), no espaco da Unido Europeia, estavam registadas 23
milhGes de empresas, em que apenas 43 mil integravam a categoria grandes empresas, o que
perfazia 99,8% das empresas assinaladas, PMEs. De 2002 a 2008, o numero de PMEs teve
um crescimento mais acentuado que as grandes empresas, acrescentando 2,4 milhdes de
empresas neste periodo de 6 anos. E importante salientar que, no total de empresas registadas
como PMEs (99,8%), a maioria sdo microempresas (91,5%), assumindo 67,1% dos postos

de trabalho do setor privado.

Apesar do pouco envolvimento no setor das exportacdes, dada a pouca dimensdo e
estrutura que as PMEs apresentam, estas acabam por ter um papel decisivo no que toca as
exportacOes indiretas, ou seja, ao fornecimento de bens e servicos a grandes empresas

exportadoras.

Em relacdo a concorréncia que as PMEs enfrentam, dados da Comissdo Europeia (2002)
comprovam que esses niveis de concorréncia foram crescentes no periodo de 1995 a 2000,
com cerca de 50% das PMEs a reconhecerem que foram confrontadas com um aumento da
concorréncia no ambito nacional e apenas 22% foram impactadas com um aumento da
concorréncia estrangeira. Com uma taxa anual média associada a mortalidade de
organizacOes de 7% na UE-27 e com cerca de metade das empresas a serem encerradas cinco
anos apos a sua constituicdo (Comissdo da Comunidade Europeia, 2007), a reduzida taxa de
sobrevivéncia das empresas deve ser encarada como um ciclo normal do mercado. Sendo
esta a natureza dos mercados, a entrada de novas empresas constitui um fator de maior

competitividade e exige inovacdo para que as organiza¢cdes tenham um lugar de destaque.

O contacto com um maior numero de empresas concorrentes conduz a uma maior rede de
ligacGes internacionais. Efetivamente, os dados da Comissao Europeia (2002) confirmam

que aproximadamente um terco das PMESs aumentaram os seus contactos internacionais.

Sendo o mercado extremamente competitivo e complexo, existem também falhas a ele
associadas que podem ser prejudiciais as PMEs e ao seu modo de atua¢do nesse mercado.
Segundo a Comisséo Europeia (2008), cerca de 21% das PMEs apontam para o problema do
acesso ao financiamento como o principal impedimento de um desenvolvimento mais
préspero. As PMEs apresentam ainda inimeras fragilidades internas das quais se destacam
a falta de aptiddo no ramo da gestdo agravada pelas regras laborais rigidas do mercado de

trabalho no ambito nacional.



O foco na inovacao deveria ser algo constante nas raizes das organizagoes, por forma a
contrariar a ideia de que as PMEs tém menos sucesso no processo de inovagédo
comparativamente com as grandes empresas. Deste modo, o empreendedorismo e a
propensdo para arriscar devem ser aplaudidos e incentivados pelos lideres politicos e pela

comunicacéo social (Comissdo Europeia, 2008).

Segundo dados da Comissédo Europeia (2002), uma relagdo harmoniosa com a banca pode
revelar-se fulcral para as PMESs e ser, consequentemente, um fator optimizador da estratégia
da organizacdo. Segundo esses mesmos dados, 65% das PMEs demonstravam estar
satisfeitas com os servicos realizados pelo seu banco. Apenas 12% das PMEs declararam
ndo ter tido acesso a obtencdo de crédito devido a uma recusa por parte do banco. As razdes
mais frequentes para esta tomada de decisdo por parte do banco foram as seguintes: o facto
de a empresa ndo ter capacidade de apresentar as garantias requeridas, de a performance da
organizagdo ndo corresponder as expetativas do banco e de a informagédo solicitada pela
empresa ao banco ndo ser suficiente para a obtencdo do crédito bancério.

Relativamente ao periodo anterior a pandemia (2019), os dados da Comissao Europeia
(2021) revelaram que as PMEs tém vindo a aumentar o seu valor sendo também elas
responsaveis por um aumento da taxa de emprego. Dentro das PMEs europeias, as
microempresas sdo as mais ativas, sobressaindo das pequenas e médias organizagdes, por
conseguinte, setores de atividade com um maior nimero de microempresas tenderdo a
apresentar robustez econémica. Os dados da Comissdo Europeia (2021) divulgados apontam
também para um namero crescente de PMEs ativas no setor digital, associadas a tecnologia,

telecomunicagdes e outras atividades relacionadas.

2.3. A importancia das PMEs no contexto nacional

Portugal, a semelhanca da Unido Europeia, tem a maioria do seu tecido empresarial
composto por PMEs. Segundo os dados do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e a Inovagdo (IAPMEI, 2008), 99,6% das empresas portuguesas consistiam em
PMEs, que eram responsaveis por cerca de 75% dos empregos privados e mais 56,4% dos
negocios. Referente ao ano de 2008, essas organiza¢Ges empregaram um total de 2,1 milhdes
de pessoas e geraram um valor de faturacdo em cerca de 170,3 mil milhdes de euros. De
salientar que desses 99,6%, a maioria (97,3%) sdo micro e pequenas empresas situadas, na
sua generalidade, nas regides de Grande Lisboa e Norte de Portugal. Nos anos seguintes,

verificou-se uma deslocacdo das empresas dessas areas de referéncia dada a dinamizacao e
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inovacdo verificadas noutras areas do territério nacional. Segundo dados do IAPMEI (2008),
nas areas geogréaficas do Centro, Alentejo e Algarve, as PMEs agregam mais de 80% da
empregabilidade da regido. Nas regides autonomas dos Acores e Madeira, 0s numeros

referentes a empregabilidade das PMEs na populacdo séo de 79% e 78%, respetivamente.

A criagdo de uma empresa e 0 seu desenvolvimento € um processo bastante demorado e
complexo. De acordo com o IAPMEI (2008), a idade média dos empreendedores
portugueses rondara os 35 anos, ou seja, por norma todo o processo de criacdo e
desenvolvimento de uma organizacdo € sé levado a cabo alguns anos ap6s a conclusao de
estudos e a aprendizagem, através da experiéncia enquanto gestor ou trabalhador por conta
de outrem. Associados aos empreendedores de empresas de tecnologia e de servicos estdo
graus mais elevados de escolaridade enquanto os niveis mais baixos persistem nos setores

da Construcéo, Transportes, Hotelaria e Restauracdo (IAPMEI, 2008).

2.4. As principais fragilidades das PMEs

Tal como ja foi referido anteriormente, as PMEs sao um pilar fundamental de qualquer
economia, pelo que auxilia-las nos periodos de “maior turbuléncia” ¢ importante para uma
recuperacdo e estabilidade econdmicas. Medidas de curto prazo aliadas a propostas de longo
prazo poderdo solucionar problemas de liquidez, em especial lacunas relacionadas com o
fundo de maneio. Um outro problema bastante frequente € a falta de apoio (fundos publicos)

em alturas de recessao.

O inquérito realizado pela Comissdo Europeia (2008) destaca, no contexto europeu,
quatro principais limitacGes a atividade das PMEs. Em primeiro lugar, a carga administrativa
e regulamentar, cujos custos associados podem ser superiores aos cenarios das grandes
empresas. Neste ambito, é fundamental reduzir a burocracia que, apesar de ter um papel
importante na estrutura, pode também apresentar-se como um entrave, nomeadamente a
contratacdo de pessoal. O segundo problema mais verificado no seio das PMEs consiste no
acesso ao financiamento. Segundo a Comissdo Europeia (2008), é frequente a resisténcia a
negociacao do crédito bancério entre as entidades bancarias e as empresas, fundamentada na
informagdo incompleta ou com lacunas. As duas restantes limitagGes séo a fiscalidade e a

falta de competéncias.

De acordo com dados da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OECD, 2009), os fatores de concesséo de credito as PMEs foram os seguintes: a fragilidade



dos planos econdmicos das PMEs, uma paralisacdo dos empréstimos interbancérios, o

aumento do custo de capital e, por ultimo, lacunas exibidas nas demonstra¢des financeiras.

O cenario enfrentado pelas PMEs difere em muitos aspetos do das grandes empresas, em
particular, no tocante a possibilidade de obtencdo de recursos financeiros. A solucao
financeira aparentemente mais vantajosa pode escalar para uma solugo ruinosa na estratégia

da organizacdo, levando a ndo concretizacao de projetos e a acumulacéo de custos.

A fuga de cérebros das pequenas para as grandes empresas é um fenémeno recorrente,
visto que estas organizacdes ndo sO sdo mais atrativas como também detém uma maior

capacidade financeira para a retengéo de trabalhadores.

A escassez de documentacdo das PMEs representa também uma das principais
fragilidades, que podera ser sindénimo de dificuldade, aquando da percecao das préaticas de

negocios e da sua aplicacao (por trabalhadores distanciados ou recém-contratados).

O contexto nacional apresenta razoes diferentes para explicar os fatores que podem ser
impeditivos da atividade das PMEs. Segundo o inquérito levado a cabo pelo ISCET-IUL
(2008), os resultados apontam que os encargos fiscais e sociais sdo o principal problema
assinalado pelas PMEs, impedindo-as de se catapultarem para um outro patamar superior. A
baixa de lucro, as baixas no volume de vendas, as variagdes fortes nos precos das matérias-
primas e a falta de pagamento dos clientes séo outros problemas evidenciados entre os

muitos mais observados através das respostas de 248 empresas.

Os problemas verificados no contexto europeu e no contexto nacional sdo diferentes,
como observado, contudo, é normal que haja uma tendéncia de aproximacao dos mesmaos,
visto que o mercado portugués se vai reinventando nas questdes técnicas e cientificas,
apresentando um mercado interno crescente, com capacidade de facilitar a especializa¢do

das organizagoes.

Como a economia sofre um processo de mudanga constante pela entrada e saida de novas
organizac0es, é natural que este fluxo va alterando as estratégias das organizacdes que, com
0 passar do tempo, véo enfrentando desafios, ultrapassando-os e deparando-se com novos.
Todo este processo permite que as empresas figuem mais bem preparadas para uma
concorréncia mais competitiva, cujos objetivos comuns sdo a boa relacdo com clientes e
fornecedores, a estabilidade, a harmonia organizacional e os resultados positivos associados

aos lucros.
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3. Um novo desafio as economias

Nada fazia prever o que viria a acontecer as economias mundiais no inicio de 2020. Uma
pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2, teve inicio na China e rapidamente se
disseminou por todo o mundo, afetando ndo apenas as pessoas, mas também, as varias

economias globais.

Comparativamente com uma outra estirpe SARS, o surto com origem em Wuhan €
considerado mais contagioso, visto que, em apenas trés meses, foi considerado uma ameaca
a nivel mundial. O encerramento de empresas de todos os setores de atividade por todo o
mundo provocou uma paragem brusca na economia mundial e, por arrasto, uma redugéo do

consumo das familias.

De modo a reduzir a curva de contagio do COVID-19, inUmeros paises encerraram as
suas fronteiras e colocaram em prética planos de quarentena, através do encerramento de
inimeras atividades que envolvessem o contacto social, desde proibicao de festas, encontros
e reunides ao encerramento de fabricas, lojas e empresas. Os voos entre paises foram
suspensos e adiados durante semanas a fio. O recurso ao teletrabalho tornou-se uma solugédo
valida e bastante vantajosa para a reducao de contagio e, consequentemente, da mortalidade.
Um ndo encerramento da economia e um ndo reajustamento da mesma levaria a
consequéncias ainda mais nefastas a nivel social, humano, econémico e financeiro dos

paises.

Contudo, o encerramento da maioria das PMEs por todo o mundo fez com que estas ndo
tivessem, nos meses que se seguiram, possibilidade de pagamento de rendas, salarios,
despesas ou mesmo empréstimos. Segundo Khan e Sayem (2013), poupancas mais
consistentes poderiam significar que as PMEs estariam expostas a menos riscos em situagoes
de desastres. De modo a auxiliar as organizagdes sem poupangas ou cash flows, é fulcral o
apoio governamental durante a crise, por forma a assegurar a sobrevivéncia das PMEs e a

sua recuperacao (Biggs et al., 2012).

Outra dificuldade sentida pelas empresas foi a escassez de algumas matérias-primas e
materiais que eram imprescindiveis para levar o negocio a bom porto. Segundo Tierney
(2007), os processos de recuperacdo e os resultados sdo influenciados nao apenas pelo
impacto direto do desastre, incluindo os impactos induzidos nas PMEs, mas também por
outros problemas de longo prazo, destacando-se extensos periodos de suspensao do negécio

e dificuldades no fornecimento ou recebimento de produtos ou matérias-primas.
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Uma outra dificuldade transversal a todos os setores de atividade foi a reducdo da
procura ainda que, no caso das PMEs, estas sejam geralmente mais dindmicas e perspicazes
do que as grandes organizagdes, logo, mais imunes a grandes contracdes relativamente a
procura pelos seus bens e servicos (Cowling et al., 2015). Referente ao surto de SARS, Lee
e Warner (2006) concluem que esta estirpe levou a um choque na procura, facto que afetou
0 consumo. Era urgente que as organizaces tivessem a rapida capacidade de adaptacdo aos
choques aplicados a economia devido ao surto de COVID-19. Salvar as PMEs, através de
apoios do Estado, faria com que a populacéo tivesse facilidade no acesso a determinados
produtos e servicos, o que catapultaria os niveis de emprego e o bom funcionamento do

mercado para 0s niveis anteriores a pandemia.

O dilema entre resgatar a economia e salvar vidas humanas tornava-se cada vez mais o
tema de debate para os governantes, porém, a maioria deixou para segundo plano a
economia. A implementacdo de politicas monetéarias flexiveis, o exercicio de medidas de
modo a dar assisténcia aos mercados e a reducdo dos custos de financiamento das PMEs,
entre outras medidas, revelaram-se essenciais para uma queda ndo abrupta do Produto

Interno Bruto (PIB) da maioria dos paises.

A 01 de junho de 2020, no panorama mundial, estavam confirmados 400.000 casos de
morte e sentiam-se 0s impactos multidimensionais da pandemia, principalmente quando se
apontava para uma recessao esperada de 0,3% (a pior desde a Grande Depressao), de acordo
com Gopinath (2020).

A pandemia veio ainda reforcar as diferencas entre os paises de alto rendimento e de
baixo rendimento, onde se verificou que as populacdes mais vulneraveis tém uma maior
tendéncia para serem afetadas, dada a escassez dos servigos de saude e a reduzida capacidade
financeira para fazer frente aos estragos economicos (Diaz-Bandaranaike & Munasighe,
1983). O impacto sentido no setor privado, em particular oriundo da reducdo na producéo
agricola e do controlo mais restrito de movimentacdo entre fronteiras, poderia implicar um
problema agudo para as populagdes: a fome. Paises dependentes do turismo foram afetados
com a restricdo de voos, recaindo um enorme prejuizo sobre as companhias aéreas. Empresas
do ramo tecnoldgico sofreram ruturas nos seus canais de distribuicéo, vendo afetados o seu
volume de negdcio e os seus niveis de venda. A maioria das marcas de manufatura de carros,
tais como Fiat, Renault ou BMW sofreram os efeitos pandémicos nas suas cadeias de

distribuicéo e nas cadeias de valor (Roungkvist & Enevoldsen, 2020).
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As previsdes realizadas (S&P Global, 2021) revelaram a aproximagdo de um cenario
bastante negro para mundo e a impressdo de que os seus efeitos seriam ainda duradouros
para 0s tempos subsequentes. Os nimeros apontavam para uma reducéo do crescimento do
PIB em 0,3 pontos percentuais na escala mundial, em que se destacavam os Estados Unidos
com uma reducéo de 0,1 a 0,2 pontos percentuais (p.p.) e a China com valores de diminuigéo
a rondar os 0,7 p.p. em relacdo a taxa de crescimento inicial prevista. O continente asiatico
teria uma reducdo de cerca de 0,5 p.p. enquanto a Europa apenas sofreria 0,1 a 0,2 p.p. a par
com o caso americano. Face a estas previsoes, 0 panico era generalizado, manifestando-se
na baixa produtividade das industrias devido ao encerramento da sua atividade. O mercado
de acbes parecia também fragilizado com a situacdo pandémica que se vivia, 0 preco do
barril de petréleo foi afetado, tendo o seu valor caido a pique e até o mercado do ouro exibia

valores nunca antes registados.

Portugal e a sua economia ndo foram excecdo e os impactos da pandemia foram sentidos
imediatamente assim que fora decretado o estado de emergéncia do pais, a 18 de marco.
Com um abrandamento generalizado de todos os setores de atividade, a economia nacional
sofreu mazelas na sua estrutura e nada fazia prever um cenario favoravel para uma economia
que, apesar da evolucéo ao longo dos anos, na realidade, ainda se encontrava fragilizada da
crise de 2008. Desde Atividades de lazer, passando pela Cultura, até a Restauracdo, as varias

empresas foram obrigadas a encerrar devido ao estado cadtico evidenciado.

O regime de teletrabalho, ou seja, trabalho realizado a distancia, facilitado através dos
meios digitais, foi obrigatoriamente adotado, independentemente do vinculo laboral, nas
situacOes que permitissem que este acontecesse.

Segundo a (OECD, 2009) é importante salientar que as PMESs sdo vulneraveis as crises
financeiras devido a varias razdes: por ser dificil tornarem-se mais reduzidas (visto que ja
tém uma estrutura mais fragil), por terem uma menor diversidade relativamente as suas
atividades economicas e por serem mais frageis ou terem associado um maior grau de

dependéncia financeira.

Relativamente a economia nacional, dados do Pordata (2020a) registam cerca de
1.259.299 empresas nacionais, em que 99,9% correspondem a PMEs e apenas 1.262 sdo
grandes empresas. Destacam-se o setor da Construgédo incluindo 125.570 organizacdes, 0
setor do Comércio por grosso e a retalho agregando 280.318 empresas e, ainda, a atividade
do Alojamento, Restauracédo e similares, que tem 89.524 empresas.
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Sendo responsavel por cerca 3.230.077 postos de trabalhos no ano de 2018 (Pordata,
2020Db), as PMEs revelam ser fulcrais, especialmente para os paises desenvolvidos, pois o
progresso deste tipo de organizacGes funciona como um mecanismo anti pobreza atraves da
criacdo de inovacdo e de um crescimento sustentavel (UNCTAD, 2001). Por sua vez, as

grandes empresas empregam cerca 924.108 individuos em todo o territorio portugués.

Segundo dados de um relatério do Instituto Nacional de Estatistica (INE), os meses de
marco a novembro foram particularmente dificeis, devido a um restrito confinamento que
desacelerou a atividade econémica. Os niveis de faturacdo de regides como Algarve e
Madeira ressentiram-se dadas as restricdes das viagens e voos entre paises, 0 que prejudicou,
maioritariamente, regides dependentes do turismo. A reducgdo na regido do Algarve foi de
29,1% e na regido da Madeira a queda foi um pouco menor, apresentando valores proximos
dos 21,9% (comparativamente com o mesmo periodo de 2019). O periodo mais violento para
a economia foi de marco a maio, coincidindo com o primeiro estado de emergéncia (INE,
2021a). Na regido do Alentejo, a variacdo da faturacdo ocorreu no trimestre seguinte: de

junho a agosto.

Em todo o periodo de andlise, atividades culturais, de lazer e de alojamento sofreram as
consequéncias severas de uma pandemia, tendo sido os primeiros setores de atividade a
serem encerrados aquando declarado o Estado de Emergéncia, a 18 de marco de 2020. Estes
viram a sua faturacdo reduzida para metade do valor em comparacdo com um periodo
anterior a pandemia (marco a maio de 2019). As atividades de Alojamento sofreram
reducdes de faturacdo na ordem dos 67,6% enquanto no ramo das Atividades artisticas, de
espetaculos, desportivas e recreativas, a diminuicéo verificada foi aproximadamente 50,6%.
Por sua vez, a Restauracdo teve registos de quebras de faturacdo superiores a 40% (INE,
2021a).

O setor de Atividades de alojamento foi 0 mais prejudicado dos choques originados pela
pandemia. Em varias regifes como Algarve, Madeira, Areas Metropolitanas de Lishoa e
Porto, verificaram-se quedas abruptas relativamente aos niveis de faturacdo. Destaca-se a
queda verificada no Algarve de 61,6%, regido na qual o ramo de atividade contribui com
11,4% da faturacdo (INE, 2021a).

Como expectavel, a grande maioria dos ramos de atividade sofreu ruturas nos seus
resultados dos lucros dada a vulnerabilidade da maioria das empresas na preparacdo e embate

numa crise como nunca antes vista. Segundo o relatorio as empresas, no ambito da COVID-
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19 (INE, 2021a), h& que salientar os ramos da Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base
e preparacOes farmacéuticas, Investigacdo Cientifica e Desenvolvimento, Consultadoria a
atividades relacionadas de programacdo informatica/atividades dos servi¢os de informacéo,
Telecomunicaces e o setor da Construcdo. Estes cinco de ramos de atividade contrariaram
a tendéncia dos restantes, por um lado, sendo essenciais ao combate da pandemia e, por
outro, numa répida adaptacdo das exigéncias e necessidades da procura. Destaque ainda para
o facto de que, para aléem do aumento dos niveis de faturagcdo, apenas a Construcdo nao

apresenta uma taxa de variacdo homologa positiva (INE, 2021a).

Segundo o INE (2021a), dadas as exigéncias referentes ao teletrabalho, o ramo de
atividade Informacdo e Comunicacdo foi o que obteve um desempenho de destaque, que
pode ser justificado dado o sistema de trabalho digital no qual estes ramos ja haviam vindo

a trabalhar, anteriormente ao surgimento do Sars-COVID-19.

3.1. Caraterizacdo do contexto macroeconomico no periodo de abril a
dezembro de 2020

3.1.1. Abril de 2020: a reagao das empresas a “nova” economia

O meés de abril foi o primeiro més a sentir, com mais violéncia, o impacto ndo apenas
social, mas também econémico de uma crise trazida pela pandemia. Um dos primeiros
indicadores a verificar uma extrema reducao foi o indicador de Confiangca dos Consumidores
(ICC) (INE, 2020a). O ICC é normalmente referido com frequéncia em tempos de bonanca
econdémica e mede o nivel de otimismo dos individuos através do seu parecer a situacao
econOmica e a perspetiva da evolugdo (no curto e médio prazo). Um ambiente econdmico
sustentavel e saudavel é fundamental para que a sociedade tenha um maior nivel de confianca
na propria economia e, por essa razao, periodos marcados por crise terdo um ICC com
valores reduzidos, comparativamente com periodos marcados por relativa estabilidade
econdémica. Esta queda abrupta é evidenciada em varios setores de atividade como a

Industria Transformadora, os Servicos ou o0 ramo do Comércio (INE, 2020a).

De forma a medir e acompanhar o impacto da pandemia na atividade das empresas, o INE

em colaboracdo com o Banco de Portugal decidiu inquirir organizacdes, para verificar o
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modo como estas estariam a adaptar-se ao novo desafio e a responder as novas exigéncias
da economia. Assim sendo, o inquérito realizado, de 27 de abril a 1 de maio de 2020,
verificou que 84% das empresas se mantinham em atividade (ainda que parcialmente). 15%
das organizacOes teriam encerrado temporariamente e apenas 1% haviam encerrado
definitavamente (INE, 2020D).

Varias empresas foram também obrigadas a reduzir o seu pessoal, com vista a fazer frente
aos custos que apresentavam uma tendéncia a aumentar dada uma menor procura. 59% das
organizacGes indicaram que usufruiram do layoff simplificado para a reducéo de pessoal
(INE, 2020b).

O teletrabalho também se revelou essencial no combate a pandemia e, no primeiro més
de decretacdo de estado de emergéncia, 58% das empresas encontravam-se em teletrabalho.
O inquérito também conclui que o pessoal em teletrabalho varia consoante a dimenséo da
empresa. Nas microempresas, a média foi de 30%, ao passo que nas grandes empresas, uma
média de 93% do pessoal teve a possibilidade de realizar o teletrabalho (INE, 2020b). Este
dado permite-nos concluir que a condicao de teletrabalho dentro das organizagdes depende
da dimensdo das mesmas. As grandes empresas, como dispdem de mais recursos e com uma
estrutura mais robusta do que a maioria das PMEs, terdo mais possibilidades de realizagédo
de teletrabalho, todavia, devemos ter em conta que tal fator depende também do ramo de

atividade no qual a empresa esta inserida.

Segundo o inquérito (INE, 2020b), o ramo de atividade com mais empresas em regime
de teletrabalho foi Informacdo e Comunicacdo, com 84% das empresas a trabalhar num
regime ndo presencial. O setor do Alojamento e Restauracao a par com o Comeércio foi mais
resistente neste aspeto, e mais de 50% nao tinham pessoal no regime de teletrabalho.
Contudo, estes dois setores apresentaram redugdes notaveis (superiores a 75%) de pessoal

efetivamente a trabalhar, dado o incremento dos custos associados a reducao da atividade.

Relativamente a medidas de apoio criadas e introduzidas pelo Estado de modo auxiliar as
empresas durante este periodo, 16% das empresas tinham exercido a suspensdo de
obrigagdes fiscais e contributivas e 13% haviam suspendido ou cancelado (moratoria) o

pagamento de juros e capital de credito (INE, 2020b).

O impacto socioeconomico verificado ao longo do més de abril foi, seguramente, um
periodo de dificuldade para todas as empresas que, para evitarem 0 Seu encerramento

permanente, se viram obrigadas a tomar decisdes de corte nos seus custos em virtude da
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reducdo de procura. Os centros de emprego voltaram a ser locais de enorme afluéncia para
muitas pessoas que perderam 0s seus postos de trabalho. O cenério era de panico
generalizado, em especial para as PMEs que apresentavam uma estrutura mais fragilizada

em comparagdo com as grandes empresas.

3.1.2. Maio de 2020: um progresso em relacéo a abril

Segundo o inquérito realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2020c), os
resultados de maio apontam para uma ligeira melhoria, comparativamente com o0 més
anterior. As empresas em funcionamento aumentaram de cerca de 83% para 91%, com um
lugar de destaque para os setores do Alojamento e Restauracdo, que tinham 51% das
empresas a funcionar, e para o ramo do Comércio, que registou um funcionamento de 93%
das empresas, um aumento relativamente ao més anterior. Porém, o setor do Alojamento e
Restauracdo apresentava ainda cerca de 38% das suas empresas encerradas temporariamente.
Cerca de 1% das empresas foram encerradas definitivamente.

Segundo o inquérito realizado (INE, 2020c), para além de se apurar um aumento das
empresas em funcionamento, no més de abril, verificou-se uma reducdo do nimero de
organizagGes com um impacto negativo na sua atividade (INE, 2020c). Os 80% registados
em abril diminuiram até cerca de 75%, o que indica que a economia parecia estar a ganhar

novamente forca e a entrar nos eixos para uma recuperacao gradual e estavel.

Os dados dos inquéritos (INE, 2020c) revelaram que, ainda assim, comparando com um
cenario sem COVID-19, 73% das organizagdes tinham sofrido uma diminui¢do do seu
volume de negocios. Os setores do Alojamento e Restauragdo a par com 0 ramo dos
Transportes e armazenagem apresentavam-se como os mais lesados, com 90% e 81% das
empresas de cada um dos setores, respetivamente. Do leque de organizagdes cujo volume de

negocios foi reduzido, mais de metade viu-o ser reduzido abaixo dos 50%.

As respostas dadas pelas empresas sdo conclusivas de que as grandes empresas foram as
organizagles que mais aumentaram o seu volume de negdcios quando comparadas com as
PMEs. Entre as PMEs, as médias empresas sdo, por um lado, aquelas que mais aumentaram
0 seu volume de negdcios e, por outro lado, as que mais o diminuiram. As pequenas e

microempresas obtiveram resultados muito idénticos, com a maioria das suas empresas a
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aumentar pouco o volume de negdcios ou a nao ter qualquer alteracdo relacionada com o
mesmo (INE, 2020c).

Conforme o inquérito, os principais motivos de empresas que justificaram diminui¢es no
seu volume de negécios foram a variacdo nas encomendas e clientes e a evolucdo das
medidas de contengdo. O primeiro motivo esta relacionado com as altera¢fes que a procura
sofreu desde o inicio da pandemia. O consumo, ndo apenas das familias como das
organizac0es, foi reduzido e, por essa razdo, a procura por parte dos clientes diminuiu e as
encomendas foram afetadas, tendo impactos negativos para os resultados das empresas.
Segundo Joo et al. (2019), tal fendmeno acontece devido ao consumo ser temporal e,
geralmente, diminuir nos periodos seguidos a uma pandemia enguanto o investimento

podera manter-se ou até aumentar.

Relativamente a reducdo de pessoal, cerca de 45% das empresas viram-se obrigadas a
diminuir o pessoal efetivamente a trabalhar (comparativamente com um cenario sem
COVID-19). As empresas explicam o sucedido e dividem-se em dois motivos principais:
por um lado, os aumentos dos dias de falta ocorreram devido a doenca da propria pessoa ou
ao facto de estar a ser prestado apoio a um familiar. Para além destas razdes, as empresas,

na sua maioria, recorreram a medida de apoio do governo, o layoff simplificado.

Como jéa referido anteriormente, o regime de teletrabalho foi declarado como obrigatério
sempre que este pudesse ser executado. No inquérito referente a segunda quinzena do més
de abril (INE, 2020c), o teletrabalho estava presente em 53% das empresas e 0 regime de
presencas alternadas (em complementaridade ou em alternativa ao teletrabalho) em cerca de
46%. Os setores de atividade com mais empresas em regime de teletrabalho e regime
alternado eram a Comunicacdo e Informacdo e o ramo de Transportes e armazenagem. O
Alojamento e a Restauracdo, dada a especificidade e caracteristicas da atividade, regista os

niveis mais baixos em ambos 0s cenarios.

Por altimo, as empresas previam nao utilizar os recursos de apoio criados pelo governo
para dar apoio as proprias organizacdes, a excecdo do layoff simplificado. Ha que destacar
que a medida de suspensdo do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas tinha sido até

a data, a medida mais utilizada no seio das empresas.

Ao longo do més de maio, cerca de 15% das empresas (em funcionamento ou a funcionar

parcialmente) recorreram a um crédito adicional. O setor de atividade em que 27% das
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empresas se viram obrigadas a recorrer a um crédito bancério adicional foi o da Restauracdo
e alojamento (INE, 2020c).

A economia demonstrava sinais de recupera¢do hum panorama geral, mas, numa analise
mais detalhada de cada um dos setores de atividade, verificavam-se debilidades profundas
que necessitariam de tempo e dinheiro para serem ultrapassadas. Exemplo disso é o setor da
Restauracdo e alojamento que procurava reerguer-se nos meses seguintes com a vinda da

sua época habitual de maior faturacao devido as atividades turisticas.

3.1.3. Junho de 2020: um verdo atipico e pouco promissor

Junho apresentou-se como um més pouco promissor, especialmente, para o setor da
Restauracdo e alojamento que revelava estar bastante fragilizado com o embate da pandemia.
Com nuameros pouco risonhos relativos ao turismo, o levantamento das medidas de
seguranca e saude publica, por parte do governo, estimulou uma maior atracdo do turismo,
0 que seria benéfico para os setores de atividade. De facto, 0 més de junho registou um maior
namero de empresas em funcionamento (comparativamente com o més anterior) e, por
consequéncia, menos empresas encerradas temporariamente. As organizacdes que haviam

encerrado definitivamente mantinham-se no 1% das empresas inquiridas (INE, 2020d).

A economia parecia retomar o seu processo de volta & normalidade, contudo, das
empresas associadas ao inquérito (INE, 2020d), a grande maioria (cerca de 2/3) ainda se
encontrava receosa quanto ao futuro e ao rumo que a economia podia levar, visto que (a
funcionar efetivamente ou encerradas temporariamente) apontavam para uma reducdo do

seu volume de negocios.

Os setores de atividade Alojamento e Restauracdo e Transportes e armazenagem
detinham 87% e 80%, respetivamente, das suas empresas a verificarem uma reducdo do
volume de negécios (comparativamente com um cenario sem COVID-19). Tal como no més
anterior, as razdes mencionadas pelas organizacOes para justificar a reducdo do volume de
negocios foram uma variacdo das encomendas e/ou clientes e, também, a evolucdo das
medidas de contencdo. Relativamente as empresas que viram aumentado o seu volume de

negocios, as razBes coincidem (INE, 2020d).
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O regime de teletrabalho e de presenca alternada ndo sofreu alteracdes significativas com
os dados a apontarem para 46% e 44% das empresas a estarem nas situacfes descritas,
respetivamente. Os setores de atividade com menos empresas em ambos 0s regimes sdo o

Alojamento e Restauracdo, a Construcao e atividades imobiliarias e 0 Comércio.

A semelhanca do més anterior, a maioria das empresas n3o tencionava ter acesso a
qualquer medida de apoio do governo, a excec¢do do layoff simplificado. A suspensdo do
pagamento de obrigacdes fiscais e contributivas foi a medida pela qual mais empresas

optaram para fazer frente aos desafios da pandemia.

Das organizagOes respondentes, 96% estariam em funcionamento. Abaixo desta média
encontrava-se 0 setor do Alojamento e Restauragdo com apenas 82% das empresas a
funcionarem plenamente. Dos 18% restantes, 16% das organiza¢des haviam encerrado
temporariamente e 2% fechado a titulo definitivo (INE, 2020d).

O més de junho foi marcado por dados animadores associados a sadde publica, associados
a terceira fase de desconfinamento (iniciada em 01 de junho). Os casos diarios de novas
infecOes e Obitos pareciam finalmente estar a normalizar e dai uma maior tranquilidade para

as empresas, apoiada no levantamento das medidas de seguranca e de satde publica.

3.1.4. Julho de 2020: um reerguer de uma economia com fragilidades

Apesar da economia debilitada pelos choques da pandemia, as empresas pareciam
comegar a reerguer-se na retoma da sua atividade normal. Das organizagdes inquiridas, 99%
encontravam-se em funcionamento, um ndmero superior aos dos meses anteriores e ainda

ndo visto desde a entrada no Estado de Emergéncia, a 18 de marco de 2020 (INE, 2020e).

Segundo o inquérito do (INE, 2020e), o ramo do Alojamento e Restauracédo, ainda que
apresentando numeros inferiores aos restantes setores, tinha cerca de 93% das suas empresas
em funcionamento, um valor surpreendente para o setor, mas previsivel, visto que as
organizagOes de Alojamento e Restauragéo tendem a ter uma maior procura nos meses de

verdo, fruto da maior atividade turistica em determinadas regides do territério nacional.

Desde abril, que as empresas em funcionamento apresentavam uma tendéncia crescente,

representando um processo de recuperacdo econdmica com uma gradual reabertura das
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empresas e da respetiva atividade e dai que, no més de julho, o nimero de empresas
encerradas tenha sido reduzido (INE, 2020e).

Respeitante as medidas de apoio, o layoff simplificado foi a medida mais utilizada no seio
das empresas. Cerca de 31% das empresas consideraram este auxilio do estado fundamental
para fazer frente a situacdes de pouca liquidez, tipicas de periodos de crise, sobretudo pelas
PMEs. As grandes e médias empresas foram o tipo de organizacdes, no més de junho, que
registaram valores mais elevados de recurso a medida do layoff simplificado (INE, 2020e).
A maioria das empresas ndo usufruiu de qualquer medida de auxilio do estado. A medida de
acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do Estado foi a menos utilizada
entre as organizacfes. O Alojamento e Restauracdo foi setor no qual mais empresas

recorreram as medidas de apoio, das quais se destaca o layoff simplificado.

No més de julho, cerca de 59% das organizacdes previam mais de 6 meses sem
necessidade de apoio a liquidez, o que podera indicar que, por um lado, as medidas de apoio
criadas eram suficientes e, por outro lado, que as empresas tinham esperanga num desenrolar
gradual (apesar de lento) da economia. O setor da atividade que se desviava da média dos
restantes foi novamente o Alojamento e Restauracdo, com a maioria das organizacfes a
entender que precisaria de um apoio a liquidez dentro de 3 a 6 meses, segundo os dados do
inquérito do (INE, 2020e).

Relativamente ao pessoal efetivamente a trabalhar, na primeira quinzena de julho, a
maioria apontava para uma ideia de que a COVID-19 nao teve qualquer impacto na reducao
de pessoal. No entanto, cerca ¥ das empresas respondentes viu-se obrigada a reduzir o
pessoal efetivamente a trabalhar. Desde abril, a redugéo de pessoal veio a decrescer no seio
das empresas respondentes, o que poderia ser um bom indicador para a economia (INE,
2020e).

Quanto a tematica de teletrabalho e das presencas alternadas nas instalacdes, no més de
julho, foram registadas apenas 37% e 38%, respetivamente, a recorrer a ambas as solucoes
para manter os niveis de atividade. A reducdo do pessoal verificada ao longo dos meses é
explicada pelo levantamento gradual das medidas de confinamento e de restricdo (INE,
2020e).

Com o objetivo de reduzir custos internos, cerca de ¥ das organizagdes, em julho de 2020,
tinham reduzido o ndmero de trabalhadores, comparativamente com um cenario sem

pandemia. A reducdo de postos de trabalho foi mais acentuada nas grandes empresas, que
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acarretam mais custos associados a pessoal dada a sua dimensdo. Os ramos de atividade
Alojamento e Restauracdo e Transportes e armazenagem foram os mais afetados

relativamente a reducéo de trabalhadores (INE, 2020e).

Segundo as empresas respondentes, o layoff simplificado revelou né&o ser fundamental
para 0 emprego, pois cerca de 67% constatou que, aquando do recurso a este apoio do
governo, o impacto ndo foi tdo sentido pelas empresas. Esta medida revelou ser mais
eficiente quanto menor a dimensdo da empresa, ou seja, a grande maioria (87%) das
microempresas verificaram a eficiéncia do layoff simplificado, visto que relatou n&o ter tido
qualquer impacto quanto ao emprego. Por sua vez, as grandes organizagfes tém uma

diferente visao da eficacia desta medida.

As expectativas em relacdo ao emprego eram promissoras por parte das empresas
portuguesas, uma vez que 83% das inquiridas pensavam manter os postos de trabalho. As
grandes empresas, dada a sua dimenséo, encontravam-se divididas em dois grupos. Por um
lado, eram as que mais planeavam em reduzir os postos de trabalho (no caso de reducdo de
atividade) e, por outro, eram também as grandes empresas que projetavam a contratacao de
mais pessoal, caso se verificasse um aumento da atividade. O setor do Alojamento e
Restauracdo demonstrava ser o setor em que mais empresas planeavam reduzir o pessoal até
ao final do ano (INE, 2020e).

A atividade econdmica registou uma reducdo em comparagdo com 0s mesmos periodos,
mas sem pandemia. Ainda assim, essa reducdo da atividade foi-se esbatendo, permitindo que
0s mercados se adaptassem ao longo do tempo e que as empresas voltassem a normalidade

lentamente.

3.1.5. Agosto de 2020: uma recuperacao para 0s menos abonados

Os dados recolhidos pelo (INE, 2020f) relativos a agosto de 2020 foram promissores pois
verificou-se um aumento dos Indicadores de Confianca dos Consumidores e, também, uma

progressao economica generalizada pelo territorio europeu.

No espaco nacional, em comparagdo com periodos homdlogos eram evidentes as
reduces de atividade econdmica, contudo, a intensidade parecia ser cada vez menor,

principalmente em analogia com os meses de junho a agosto. O indicador do clima
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econdmico cresceu em conformidade com o ligeiro aumento de atividade econdémica desde
junho (INE, 2020f).

Relativamente aos setores de atividade, apds verificada uma quebra homologa de junho
pela maioria dos setores, os Indicadores econémicos registaram numeros mais risonhos,
demonstrando uma vontade da propria economia em recuperar-se e voltar a nimeros

anteriormente verificados.

As contas nacionais, apesar de fragilizadas, mostravam ainda alguma resisténcia, como
verificou o PIB portugués no segundo trimestre. Os meses de abril e maio foram os primeiros
a experienciar o impacto de uma pandemia que, apenas no terceiro més do semestre, parecia
mostrar novamente sinais de normalidade. Os consumos privados a par com o investimento
sofreram reducdes com a desaceleracdo da economia dada a imposi¢cdo do Estado de
Emergéncia. Tal opcdo originou cenarios de encerramento de servicos publicos, reducéo do
turismo devido ao cancelamento de voos e restricdes nas deslocagdes entre paises e
diminuig&o de certas produgdes devido ao desnivelamento da procura (INE, 2020f).

Durante 0 més de agosto, o setor dos Transportes e armazenagem contribuiu
positivamente para a economia nacional, ao contrario do Comércio por grosso que verificou
uma redugdo (homologa) de 6,1% relativamente ao volume de negdcios. Destaca-se dos
demais ramos de atividade, o setor da Informacdo e Comunicacdo com uma colaboragéo

positiva comparativamente com o més anterior (INE,2020h).

Por sua vez, o Alojamento e Restauracdo, apesar do resultado negativo homologo (do ano
anterior), apresentou a maior recuperacao (8,0 p.p.). Os niveis de turismo ficaram aquém dos
valores atingidos no ano de 2019 e, para além disso, 0 més anterior parece ter tido uma maior
afluéncia hdspedes e dormidas. Com um registo de 1,9 milhdes de hdspedes e 5,1 milhdes

de dormidas, destacam-se as zonas do Algarve, Alentejo e Centro (INE, 2020g).

3.1.6. Setembro de 2020: o final de um trimestre promissor

Segundos os dados recolhidos pelo (INE, 2020j), o més de setembro revelou uma
melhoria no panorama geral, contudo, pouco acentuada em comparagao com 0S outros meses
do mesmo trimestre. As expectativas do futuro da economia ndo pareciam ser as melhores

aos olhos dos consumidores, o que contribuiu para uma reducdo dos ICC. As previsoes
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relativas ao agregado familiar também nao foram positivas, possibilitando uma queda deste
indice (ICC). As expectativas acerca da economia nacional foram interrompidas apds um
periodo de maio a agosto e, entre 0s varios setores de atividades, destacaram-se a Construcao
e Obras, e os Servicos (INE, 2020j).

O més final do trimestre foi determinante na comprovada diminuigdo do PIB em cerca de
6,3%, em termos homologos (com base 2016). Ainda assim, comparativamente com o
trimestre anterior, a contracdo foi bastante inferior (17,9%) (INE, 2021b). O PIB associado
ao terceiro trimestre reflete uma recuperagéo clara do consumo privado, do Investimento e
do consumo publico. A fracdo de exportacdo de bens (associada a procura externa liquida)
também verificou um aumento da Exportacdo em relacdo a Importacdo de Bens, devido ao

crescimento da exportacao de bens.

Segundo os dados do Banco de Portugal, as estatisticas referentes as empresas, durante o
periodo do terceiro trimestre, foram desapontantes. A rendibilidade do ativo, que demonstra
a eficiéncia da gestdo do leque de ativos detidos pelas empresas em termos de resultados
financeiros, foi de 6,1% para as empresas ndo financeiras, representando, desta feita, um
decréscimo comparativamente com o trimestre anterior. As empresas privadas pertencentes
aos setores dos Transportes e armazenagem, Servicos, Eletricidade e Comércio viram a sua
rendibilidade ser reduzida (Banco de Portugal, 2021). Destacou-se o setor da Industria cuja
rendibilidade cresceu em 0,4 p.p.. Tanto nas grandes empresas como nas PMESs o decréscimo

de rendibilidade foi semelhante, aproximando-se dos 0,3 p.p. (Banco de Portugal, 2021).

Relativamente a autonomia financeira das empresas, que indica a percentagem do ativo
que esta a ser financiada pelos capitais proprios da empresa, apenas o setor dos Transportes
e armazenagem nao aumentou. A autonomia financeira aumentou em cerca de 0,5 p.p.
(relativamente ao trimestre anterior), estabilizando pelos 39,4%, durante o més de setembro
(Banco de Portugal, 2021).

Os dados do Banco de Portugal (2021) revelam também que a estrutura do financiamento
em percentagem do total de ativos veio a sofrer alteragdes ao longo dos anos. Em 2017, os
valores fixados do Capital Préprio, Financiamento obtido e Fornecedores eram 35,9%,
35,8% e 9,7%, respetivamente. A data do final do terceiro trimestre de 2020, a distribuicio
era de 39,4%, 33,4% e 8,7%, 0 que evidencia uma preferéncia, por parte das empresas, pelo

Capital Préprio enquanto principal fonte de financiamento.
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Prestes a entrar no Gltimo trimestre do ano, constatou-se que a economia permanecia um
pouco enfraquecida. O inicio de um novo ano escolar que tinha sido interrompido
presencialmente durante seis meses e a retoma de um novo ciclo das atividades exigiam um
esforco redobrado na prevencao do contagio da COVID-19, na tentativa de assegurar que 0S
niveis econdmicos se aproximassem, o mais possivel, dos niveis verificados anteriormente
a pandemia. A perspetiva do més seguinte afigurava-se alarmante, nomeadamente para
empresas dependentes do turismo (associadas ao setor do Alojamento e Restauracao), que
pouco haviam ganhado nos meses anteriores para conseguirem resistir face a reducdo

habitual nos volumes de negacio.

3.1.7. Qutubro de 2020: novo trimestre, novas restricoes

No més de outubro, a economia nacional apresentou um ritmo de recuperacéo vagaroso,
a semelhanca do més anterior (INE, 20201). Os indicadores de confianca da generalidade dos
ramos de atividade mantiveram a sua tendéncia de crescimento devido sobretudo as
expectativas altas em relacdo ao progresso da economia e também da situacédo financeira das
familias. Relativamente a poupanca, a reducéo verificada entre abril e junho parece ter vindo
interromper a tendéncia crescente até ai. Porém, registou-se uma ligeira recuperacéao ja ao
longo do més de outubro, ainda que pouco auspiciosa. Em relacdo aos niveis de emprego,
0S Mesmos apresentavam sinais de recuperagdo, embora lenta, visto que a economia ainda

se encontrava bastante debilitada com os choques da pandemia.

No que concerne ao setor da Industria Transformadora, tal como referido anteriormente,
o indicador de confianca estabilizou no més de outubro. Segundo os dados recolhidos pelo
(INE, 2020I), tal fendmeno deveu-se principalmente as reduzidas expectativas em relacdo as
producdes. Por sua vez, a procura global verificou um registo positivo com um novo
crescimento, nomeadamente depois de se terem verificado dificuldades severas quanto a esta

variavel nos meses de abril a julho.

No setor da Construcdo e Obras Publicas, os indicadores de confianga dos varios setores
incluidos (tal como Promocg&o Imobiliaria e Construcdo de edificios, ou Engenharia Civil)
contribuiram para um crescimento generalizado. Apds um periodo negro, nos primeiros
meses de adaptacdo & pandemia, a atividade associada ao setor parecia retomar niveis

crescentes e positivos para a recuperacdo econdmica das empresas nele inseridas. Os niveis
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de emprego acompanharam o crescimento de atividade associada aos respetivos ramos (INE,
20201).

Concernente ao setor do comeércio, os indicadores de confianca também aumentaram,
apos a reducdo verificada entre abril e junho. Apurou-se um volume superior de vendas
devido & crescente procura verificada neste més e dai que as encomendas a fornecedores
tenham também sido positivamente influenciadas. Descrito todo o panorama na &rea do

comeércio, os niveis de emprego também aumentaram (INE, 20201).

Por altimo, os Servicos também revelaram um crescimento realcado pelos indicadores de
confianga. Verificado um aumento da atividade da empresa e ainda um acréscimo no volume
da carteira de encomendas (fruto da maior procura e das melhores condigdes associadas ao
agregado familiar e empresarial), o volume de vendas recuperou dos valores mais reduzidos
atingidos no més de junho. O emprego mantinha a sua tendéncia crescente ap0s 0s quatro

meses caoticos desde marco a junho (INE, 20201).

A economia apresentava sinais de resisténcia fortes face aos danos trazidos pela pandemia
e, no panorama nacional, essa resisténcia era alcancada de forma progressiva. Por
conseguinte, para garantir essa estabilidade econdmica, dada a nova intensificacdo da
atividade laboral por todo o pais, que poderia voltar a ser uma ameaca real e furtiva para a
economia, eram necessarias, com urgéncia, varias medidas de restricdo sustentadas por
apoios eficazes para que o cenario verificado de mar¢co a maio, nao se voltasse a repetir (pelo

menos de forma téo violenta).

3.1.8. Novembro de 2020: a segunda ronda para a saude publica e para
a economia

O inquérito realizado as empresas em novembro registou uma nova quebra no volume de
negocios da maioria das empresas. Segundo estas, as principais causas deveram-se sobretudo
a medidas ja referenciadas anteriormente, como por exemplo variagdes nas
encomendas/clientes, e também a influéncia de novas medidas de contengédo. Segundo os
dados do inquérito (INE, 2020m), a maioria dos setores de atividade concordam que estas
variagOes estdo diretamente relacionadas com um desempenho com deficiéncias das
organizac0es, dificultando, assim, o objetivo de sobressair nos mercados ou de, pelo menos,

sobreviver no ambiente estagnado de pandemia.
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Relativamente as medidas de apoio por parte do Governo, a maioria das organiza¢des
definem-nas como essenciais para fazer face a situacOes de falta de liquidez. Contudo, a
maioria das empresas inquiridas indicaram que, apesar da diversidade de medidas, nao
usufruiram das mesmas, considerando que do leque de opcGes apresentadas pelo Governo,
a moratoria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existente no seio das empresas era
a medida mais favoravel. Por sua vez, dada a debilidade geral do setor do Alojamento e
Restauracdo, a maioria das empresas pertencentes beneficiaram das medidas propostas pelo
governo, destacando o apoio a retoma progressiva/layoff simplificado, o incentivo
extraordinario a normalizacdo da atividade econdmica, a moratoria ao pagamento de juros e
capital de créditos ja existentes, 0 acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias
do Estado e, ainda, a suspensao do pagamento de obrigacdes fiscais e contributivas (INE,
2020m).

Em relag&o, aos postos de trabalhos, o cenério parecia favoravel na medida em que 85%
das organizacdes projetava manter o seu nimero de trabalhadores. Verifica-se que quanto
maior é a dimensao da organizacdo, maior € a probabilidade de esta, de acordo com as suas
expetativas, diminuir ou aumentar os seus postos de trabalho. Tal fenémeno ocorre devido
ao facto de que quanto maior for uma organizacdo, maiores sdo 0s custos que esta acarreta
associados a pessoal, por norma. Por sua vez, as maiores empresas tendem a deter mais
recursos financeiros e a serem mais atrativas para a contratacdo de novo pessoal. Dentro do
setor Alojamento e Restauracao, cerca de 36% das empresas planeiam uma reducao dos seus
trabalhadores (INE, 2020m).

Realizando uma previsao para o ano de 2021, tendo em conta o0 esperado da evolucéo da
economia, 0 nimero empresas que planeava manter os seus trabalhadores era inferior. Este
cenario podera ser indicador de que as empresas tinham pouca esperanga na recuperacdo
econdémica e que, possivelmente, uma segunda e terceira vagas da pandemia poderiam
fragilizar ainda mais os mercados e as empresas que neles tentassem resistir aos choques.
Apenas 74%, em média, estimavam manter os seus postos de trabalho no ano de 2021. O
setor com mais percentagem de organizagdes a reduzirem pessoal foi o Alojamento e
Restauracdo, enquanto Informacéo e Comunicagdo se destacou pela positiva, com cerca de

21% das empresas a estimar um aumento dos postos de trabalho (INE, 2020m).

O ambiente concorrencial, segundo 79% das organizacdes inquiridas, ndo parece ter
sofrido modificacGes evidentes. Dentro dos varios setores de atividades, apenas Alojamento
e Restauracdo parece constatar uma reducdo da concorréncia (INE, 2020m), em parte,
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verificada pelo encerramento de muitas empresas do ramo (ao contrario de outros). A ndo
alteracdo do ambiente concorrencial também poderd indicar que a pandemia atingiu a
maioria dos setores uniformemente ou, em alternativa, que as empresas de cada um dos
setores souberam adaptar-se as dificuldades de uma forma rapida e eficiente. Assim, segundo
os dados recolhidos do inquérito, a maioria das organizacGes ndo tencionava alterar a sua
estratégia quanto a clientes ou fornecedores. Destacam-se apenas cerca de 25% das empresas
que, de modo a otimizarem a sua estratégia, redirecionaram os seus mercados alvo (INE,
2020m).

Analisando a sensibilidade das empresas face aos varios cenarios possiveis com a
continuidade da pandemia, cerca de 90% demonstram preocupacdo com o0 agravamento ou
prolongamento das medidas de contencdo da pandemia serem implementadas. Outra
situacdo de grande alarme no foco das organizacdes € uma reducdo da procura mesmo num
contexto de controlo da situacdo sanitaria, o que podera ter um forte impacto na estrutura da
empresa (INE, 2020m). O setor em que a maioria das organizagfes tem uma maior
preocupacdo face aos cendrios desafiantes da pandemia €, naturalmente, o setor do

Alojamento e Restauracao.

Segundo o inquérito realizado (INE, 2020m), foi proposto as varias entidades
respondentes um cenario de agravamento das medidas de contencdo da pandemia, em
conjunto com a caréncia de medidas adicionais de apoio. Perante tal situacdo, 16% em média
das organizacdes tinham esperanca de sobreviver durante cerca de 7,1 meses, sendo que as
grandes empresas poderiam atingir uma média superior (em torno dos 9,7 meses). Por sua
vez, o0 ramo do Alojamento e Restauracdo voltou a verificar resultados pouco animadores,

ao ficar abaixo das médias das empresas, com cerca de 5,3 meses.

Face a esta previsdo de agravamento das medidas de contengéo da pandemia, a maioria
das empresas demonstraram necessidade de continuar a beneficiar de medidas de apoio por
parte do governo, em especial o layoff simplificado e a suspensdo do pagamento de
obrigagdes fiscais e contributivas (INE, 2020m).

O ambiente econdmico era tenso e a instabilidade parecia estar bem presente nos
mercados e no interior das organiza¢Ges. Mais do que nunca eram necessarios todos 0s
apoios possiveis por parte do governo aos varios setores, em especial aqueles que estavam

mais fragilizados com os choques trazidos pela pandemia. A luz ao fundo do tdnel parecia
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afunilar-se a cada dia e més que passavam, o que deveria ser alarmante para as empresas, as

quais se exigia muita prudéncia em todas as tomadas de deciséo.

A saude publica foi preservada em detrimento da economia, e cabia as empresas,
principalmente as PMEs, um papel que transcendia a propria economia, procurando garantir

uma normalidade as familias e assegurar a sobrevivéncia, a cada dia, de um pais.

3.1.9. Dezembro de 2020: um ano de reflexdo para a economia

Chegava ao final o ano de 2020, um ano que ndo deixou saudades a ninguém,
principalmente no &mbito da Saude Publica e da Economia. Os meses de junho a setembro
foram de tal modo insuficientes que o PIB nacional apresentou um nivel abaixo
comparativamente com 0s anos precedentes. A maioria dos paises pareciam ter
consequéncias idénticas (noutras proporcdes) ao cendrio verificado em Portugal e poucos,
com especial destaque para a China, revelavam ter tido estratégias eficazes no tratamento da
pandemia. A economia chinesa, uma das mais fortes a nivel mundial parece remar contra a
forte maré provinda da COVID-19, apresentando niveis de PIB altamente promissores e
positivos para o préprio pais e salvaguardando a satde publica com medidas eficientes de
restricdo. Por terras portuguesas, os indicadores de confianca da maioria dos setores
apresentavam resultados de um ténue aumento. A excecdo dos Servicos, a Industria
Transformadora, Construcdo e Obras Publicas e ainda o Comércio demonstraram um
crescimento dos indicadores de confianca. Tal como verificado anteriormente, este aumento
deveu-se sobretudo as expetativas positivas em torno da evolucdo da economia nacional
(INE, 2021c).

Relativamente a Industria Transformadora, os dados recolhidos (INE, 2021c), os
indicadores de confianga, mostraram uma evolucdo positiva devido em grande parte as
expectativas face aos niveis de producao e de procura que tenderiam a aumentar. Dadas as
expectativas entusiasmantes relativas a atividade do setor, as previsdes do nivel de emprego

teriam naturalmente uma tendéncia de crescimento.

No setor Construcédo e Obras Publicas, o indicador de confianca recuperou da estagnacao
do més anterior, ao contrario das expectativas. Relativamente ao nivel de emprego, as

previsdes melhoraram ligeiramente (INE, 2021c).
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Por sua vez, o setor do Comeércio registou um aumento ligeiro em relacdo ao indicador de
confianca (INE, 2021c), dado as expectativas em torno do volume de vendas. O cenario neste
setor parecia sofrer alguma turbuléncia e, tendo isso em conta, 0s niveis esperados de
emprego também teriam tendéncia a decrescer (INE, 2021c), uma variavel que ja tinha

sofrido uma rutura desde outubro.

Quanto ao setor dos Servicos, os indicadores de confianga mantinham a tendéncia do més
anterior, em parte dadas as baixas expectativas em torno da procura e da sua evolucao e, por

consequéncia, da atividade das empresas (INE, 2021c).

Ao contrario da tendéncia crescente verificada em meses anteriores, as expectativas das
atividades das empresas apontavam, neste més de dezembro, para um decréscimo dos

valores decorrente da reducéo das vendas e das encomendas.

Terminava, desta forma, um ano peculiar e negativo para a economia nacional,
enfraquecida da crise de 2008 a 2012 e pela ineficacia de algumas medidas de apoio
propostas pelo governo. Os niveis do PIB atingiram valores que nunca antes tinham sido
verificados e que poderiam lesar todo o progresso desde ai. A economia mundial estava
também debilitada com os choques da pandemia que parecia ndo ter fim. Colocava-se a

questdo se tudo o que fora feito seria o suficiente para salvar a economia.

3.2. Indicadores econémico-financeiros e hipoteses de investigacdo

O objetivo desta dissertacdo é analisar, da forma mais detalhada possivel, as principais
dificuldades econdmicas e financeiras das PMEs durante o episédio da pandemia COVID-
19. Neste ambito, os racios financeiros/econémicos trazem inimeras vantagens para o estudo
que se pretende realizar. O diagndstico financeiro devera basear-se em, pelo menos, trés
tipologias de récios: racios de rendibilidade, racios de estrutura financeira ou de capital e de
cobertura, racios de liquidez e racios de alavancagem financeira. Foram acrescentados, para
além destes, racios de endividamento. A partir de todos os anteriormente referidos, pretende-
se que seja transmitida a informacdo objetiva e concreta sobre os variados dados das
organizacOes em estudo. Atraves dos racios, poder-se-do comparar, por um lado, empresas
diferentes no mesmo intervalo temporal, ou em alternativa, a evolucdo de uma empresa ao

longo de um determinado periodo de tempo.

Contudo, ha que ter em atencdo que os racios poderdo estar enviesados devido a erros das

préprias demonstracoes financeiras e a adocao de préaticas contabilisticas diferentes. Nestes
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casos, 0s seus racios poderdo ter desfasamentos associados. Existe também uma certa

dificuldade em estabelecer os limites do indicador.

Os récios de rendibilidade revelam os fundos produzidos pelas organiza¢6es no periodo
pos pagamento dos fatores de producgéo e dos impostos. Segundo Jagels e Coltman (2004),
os racios de rendibilidade sdo frequentemente usados para calcular a eficacia da
administracdo em alcancar lucro. De acordo com outros autores, Brigham e Houston (2003),
estes racios exibem os efeitos combinados da liquidez, da gestdo de ativos e da divida sobre
0s resultados operacionais.

Por sua vez, os racios de estrutura de capital e de cobertura avaliam a eficacia dos meios
de financiamento da organizacdo. O objetivo principal é analisar a possibilidade de a

empresa conseguir fazer frente as suas obrigacdes, saldando-as.

Os racios de alavancagem financeira focam-se nas dividas que as empresas possam vir a
contrair e os efeitos das mesmas, na exploracdo da atividade. Assim sendo, estes racios
consistem numa andlise de crédito que, segundo Neves (2006), medem o risco que se corre
ao conceder crédito adicional. O termo alavancagem surge na hipotese de a empresa produzir
mais rendimentos dos empréstimos do que a quantidade paga, existindo um retorno para a

empresa.

Por ultimo, os racios de liquidez traduzem, no curto prazo, a capacidade de as empresas,
através do seu ativo, saldarem o seu passivo. O passivo de uma organizacdo engloba as
obrigacdes a que esta estd sujeita desde matérias-primas, custos de energia, custos de

aluguer, salarios, entre outros.

Os réacios escolhidos para uma anélise do comportamento das PMESs, num contexto de

pandemia, foram os seguintes:
« Rendibilidade operacional dos ativos
« Autonomia financeira
» Solvabilidade geral
» Liquidez geral
+ Liquidez imediata
«  Efeitos de juros suportados

«  Efeito fiscal
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Para uma analise mais detalhadas de algumas atitudes por parte das empresas, foram
também tidas em conta outras variaveis, tais como a Dimensdo da empresa, a Tangibilidade,

a ldade e o Produto Interno Bruto (PIB).

3.2.1. Racios de rendibilidade

Os racios de rendibilidade apontam para os fundos gerados pelas empresas no
momento em que ja se encontram saldados pagamentos, como por exemplo, pagamentos de
fatores associados a producdo ou pagamento de impostos. Os racios de rendibilidade tém
como objetivo verificar a eficiéncia dos recursos disponiveis pela empresa e, por

conseguinte, se estes sdo eficazes a gerar excedente econémico.

. Rendibilidade Operacional do ativo (ROA)

Definido por Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) como a relacdo entre 0s
resultados operacionais de uma empresa e o total do seu ativo liquido, o racio de
rendibilidade operacional do ativo avalia a eficiéncia e aptiddo na gestdo dos ativos detidos

pela organizacdo, em termos de gerar resultados financeiros.

A transformacdo do capital investido em lucros ajuda a entender a eficiéncia da
organizacao que, como seria expectavel, quanto mais elevada, melhor o seu desempenho
(Carvalho, 2014). Segundo outros autores, Gongalves et al. (2012), o ROA tem como funcéo
tornar visivel e concreta a informacao relativamente a eficiéncia para gerar lucros, por parte
do ativo da organizacgdo, tendo em consideracdo o investimento que lhe esta afeto. Quanto
maior o valor deste racio, mais eficiente serd o desempenho da organizacdo na gestao e
utilizacdo dos seus ativos. Quanto maior o resultado do racio significa que os ativos tém

maior capacidade de gerarem retornos financeiros.

De acordo com Neves (2014), o ROA devera ser considerado um eficiente e indicado
medidor do desempenho para as organizacfes, em particular, dos niveis de competitividade
e de rendibilidade. Barnes (1987) sugere, também, o uso do ROA como indicador de
desempenho, ndo apenas para o presente, mas também pela eficacia em realizar previsdes de
futuros desempenhos. Vatavu (2015), Enqvistet al., (2014), Ong e Teh (2013) e, Diaz e

Pandey (2019) utilizam também o ROA enquanto racio medidor do desempenho da
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rendibilidade das organizagGes devido a este indicar a eficiéncia das organizagdes na

utilizacdo dos proprios recursos.

Resultado Operacional (EBIT)
Total do Ativo

Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) =

3.2.2. Racios de liquidez

Segundo Jagels e Coltman (2004), os réacios de liquidez expressam a capacidade, por
parte das empresas, de cumprimento das suas obrigacdes de pagamento no curto prazo. Este
racio indica se as empresas reunem todas condi¢des financeiras para suprir as suas
obrigagdes (também de natureza financeira) como, por exemplo, o pagamento de fatores
como as matérias-primas utilizadas na produc¢do, da médo-de-obra (em forma de salério), de

custos de aluguer, a energia, entre muitos outros.

De acordo com Silva (2006), os racios de liquidez tém como objetivo principal indicar
a capacidade das organizacOes, de pagarem as suas dividas, tendo em consideracdo 0s
direitos realizaveis e as exigibilidades de curto prazo. Também referidos como racios de
tesouraria. Sousa (1990) defende que estes racios fornecem informacgdes acerca da

capacidade da organizacdo de satisfazer os seus compromissos de curto prazo.

Deste modo foram abordados para uma andlise das sustentabilidades das PMEs 0s

seguintes racios:

. Liquidez Geral (LG)

Segundo Sousa (1990), a liquidez geral expressa:

Quanto a empresa possuir de ativos correntes para liquidar cada unidade monetaria
do passivo corrente. Ou seja, a liquidez geral indica, por cada $1 que a empresa
tem de divida de curto prazo, o quanto existe de direitos e haveres no circulante

(disponibilidades, dividas de terceiros de curto prazo e inventarios).
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A liquidez geral indica, num horizonte temporal corrente, as dividas exigiveis,
possiveis de cobrir através da transformacdo ou manutencao dos ativos da empresa em meios
liquidos no curto prazo e, por isso, acaba por estar interligado ao fundo de maneio funcional
(FMF).

Caso este indicador tenha valores superiores a 1 (FMF=0), significa que o ativo (ap6s
transformado em meio monetarios) tem capacidade para fazer face ao reembolso das dividas
de curto prazo. Se os valores do réacio forem iguais a 1 (FMF>0), podera ser um bom
indicador na medida em que é assegurada uma boa solvabilidade, no entanto, a margem de
seguranca € reduzida ou ndo existe. Caso o indicador da liquidez geral apresente resultados
inferiores a 1 (FMF<0), a empresa ndo devera conseguir pagar 0S Seus Compromissos no
curto prazo (obrigacdes correntes). Um outro possivel cenario, ainda que pouco frequente
de se verificar, consiste nos resultados do racio serem superiores a 2. Os argumentos de
varios autores sdo convergentes, porém, distintos. Os “valores ideais”, segundo Nabais e
Nabais (2004), dever-se-&o situar entre 1,5 e 2, enquanto Neves (2012) conclui que o nivel
normal do indicador devera ser superior a 1. Esse panorama indica que a organizacao nao
farad uma gestao eficiente dos recursos disponiveis, portanto, ainda que se possa vir a verificar

uma reducdo da rendibilidade, a empresa tera tranquilidade quanto a sua liquidez.

A gestdo da liquidez é fulcral para qualquer organizacdo e para uma estratégia
sustentavel. O pagamento das obriga¢Ges tem, portanto, um impacto importante na
performance através de ativos liquidos que sejam adequados a execucao dos programas de

pagamento (seja através de unidades monetérias ou de ativos correntes).

Khidmat e Rehman (2014) observaram, no seu estudo em torno de empresas do
Paquistdo, o mesmo sinal positivo entre ambas as varidveis. A boa gestdo da liquidez
traduziu-se num aumento do valor das empresas através de uma melhoria no desempenho.
O mesmo sinal verificado entre a variavel de liquidez geral e a rendibilidade operacional dos
ativos coincidiu com os estudos de outros autores (Mahardhika & Marbun, 2016; Armalinda,
2019; Supardi et al., 2016; Ajanthan, 2013; Rehman et al., 2015; Chowdhury, 2018;
Babalola, 2013; Dogan, 2013; Akinyomi & Olagunju, 2013; Mehari & Aemiro, 2013,
Akben-Selcuk, 2016) que também concluem que quanto maior o racio LG, maior o racio de
rendibilidade da organizacdo (medido atraves do ROA). Do leque dos autores referidos
destacam-se os estudos de Mahardhika e Marbun (2016), Armalinda (2019), Ajanthan
(2013), Rehman et al. (2015), Dogan (2013) ¢ Akben-Selcuk (2016) dado a rela¢do positiva
e com significancia da liquidez geral no ROA.
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No entanto, outros estudos apontam para conclusdes diferentes referentes ao sinal
entre o racio da liquidez geral e 0 ROA. Pervan e Visi¢ (2012), Dewi et al. (2015), Hastuti
(2010), Sen e Orug (2009), Putry e Erawati (2013), Daryantoa et al. (2018), Afeef (2011),
Malik et al. (2016) e Vatavu (2015) concluem nos seus estudos um sinal negativo entre a
liquidez geral das organizacgdes e 0 seu desempenho financeiro. Dewi et al. (2015), Malik et
al. (2016) ¢ Viatavu (2015), nos seus estudos, confirmam para além do sinal negativo entre

as variaveis um efeito significativo entre as mesmas.

Hipotese 1: a Liquidez geral tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris

paribus

Hipdtese 1a: a Liquidez geral ndo tem impacto no desempenho das PMES nacionais, ceteris

paribus

Total do Ativo Corrente

Liquidez Geral =
lquiaez Gera Total do Passivo Corrente

. Liquidez imediata (LI)

O indicador de liquidez imediata relaciona o disponivel num determinado momento
e 0 passivo no curto prazo. De acordo com Sousa (1990), a liquidez imediata retrata o grau
de cobertura dos passivos circulantes por disponibilidade. Em concreto, a liquidez imediata
dé a conhecer a organizacgdo se esta mantém um nivel elevado de meios financeiros liquidos

que possam ter uma aplicacdo com maior nivel de rendibilidade.

Segundo os autores Neto e Silva (2007), o indicador apresenta a percentagem de
dividas a curto prazo (também denominada de circulante) em condicGes de serem liquidadas
no momento imediato. Relativamente ao leque das empresas, a maioria apresenta este racio
com valores reduzidos dado o pouco interesse em manter recursos monetarios em caixa
(devido a sua baixa rendibilidade). Quanto maiores os valores apresentados pelo indicador
da liquidez elevada, menor ¢é a probabilidade de as empresas incorrerem em dificuldades
financeiras. Contudo, as organizagdes tém de ter em consideracéo a pouca rendibilidade dos

ativos liquidos.
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Em suma, a liquidez decorre essencialmente dos lucros de uma organizacéao e da sua
capacidade em gerd-los com frequéncia, da gestdo que se verifica ao longo do ciclo
financeiro e das tomadas de decisdo de investimento e financiamento. Fernandes et al.
(2016), definem que os valores 6timos deverdo situar-se entre 0s 0,9 e os 1,1, no entanto, um

valor elevado neste racio podera significar trés possiveis cenarios:
- Fundo de maneio liquido excessivo;
- Reducdo da atividade;

- Escassa renovacdo de investimentos.

Segundo diversos autores (Saleem & Rehman, 2011; Batchimeg, 2017; Haron et al.,
2014; Malik et al., 2016), a liquidez geral tem um impacto positivo na rendibilidade
operacional dos ativos das organizacdes. Destacam-se Saleem e Rehman (2011), Batchimeg
(2017) e Haron et al. (2014) pela significancia verificada da varidvel LG no ROA, concluindo
assim que um aumento da varidvel liquidez imediata leva a uma melhoria na performance

financeira.

Por sua vez, outros estudos indicaram uma relacéo oposta entre as variaveis. Um sinal
negativo entre os racios liquidez geral e ROA, descrito pelos estudos de Armalinda (2019),
Rehman et al. (2015), Dahiyat (2016), Pradhan e Shrestha (2016) e, Kuntluru et al. (2008),
concluem que um aumento no racio da liquidez imediata tem um impacto negativo no racio
da rendibilidade operacional dos ativos das organizacGes. Os autores Armalinda (2019),
Dahiyat (2016) e, Kuntluru et al. (2008) revelam, a partir dos seus estudos e resultados

obtidos, um sinal negativo e com significancia em relacdo a variavel ROA.

Hipdtese 2: a Liquidez imediata tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris

paribus

Hipotese 2a: a Liquidez imediata ndo tem impacto no desempenho das PMEs nacionais,

ceteris paribus

Depositos Bancarios + Caixa + Titulos Negociaveis

Ligquidez Imediata =
tquiaez fmeaiata Total do Passivo Corrente
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3.2.3. RAcios de estrutura de capital e de cobertura

Todos os racios na categoria de estrutura de capital e de cobertura tém, como objetivo
principal, uma avaliacdo dos meios de financiamento das empresas e se estas terdo
capacidade para cumprir as suas obrigag0es. Assim sendo, estdo abrigados, nesta categoria,
0s seguintes indicadores: Autonomia financeira e Solvabilidade geral.

. Autonomia Financeira (AF)

O indicador Autonomia financeira expressa se a organizagdo tem capacidade de
financiar os ativos sem apoios externos, ou seja, unicamente atraveés dos seus capitais
préprios. De acordo com Myers e Majluf (1984), o aumento de capital por parte de uma
organizacdo pode ser um mau indicador para os investidores e, por esta razdo e de modo a
evitar assimetrias de informacdo, as empresas devem considerar como primeira opcao o
autofinanciamento (Harris & Raviv, 1991; Leary & Roberts, 2005; Vos & Shen, 2007 e
Frank & Goyal, 2009).

Os valores apresentados por este indicador, por norma, tendem a situar-se entre 0 e
1, sendo que 1 representard pouca dependéncia da empresa, em relagdo aos credores. Em
contrapartida, quanto mais proximo de O for este valor, maior sera a dependéncia das
empresas em relagéo aos credores. Segundo Pinho e Tavares (2012), um valor referente ao
Capital Proprio abaixo dos 20%, pode representar um maior risco de exposicdo aos
endividamentos, por parte da empresa. Esta dependéncia da organizagédo tem riscos inerentes

e, para além disso, podera representar complicacdes nas negociacdes de financiamentos.

De acordo com os estudos de Abreu e Mendes (2001), Sayilgan e Yildirim (2009),
Bourke (1989), Athanasoglou et al. (2006), Ramadan et al. (2011), Kyule (2015), Kosmidou
(2008), Pasiouras e Kosmidou (2007), Staikouras e Wood (2004), Alshatti (2015),
Abugamea (2018), Sastrosuwito e Suzuki (2012) e, Khan et al. (2015), o sinal entre a
autonomia financeira e 0 ROA era positivo, ou seja, um valor superior do ROA esta associado
a um maior valor da AF. No leque destes autores, destacam-se Abreu e Mendes (2001),
Sayilgan e Yildirim (2009), Bourke (1989), Ramadan et al. (2011), Kosmidou (2008),
Pasiouras e Kosmidou (2007), Alshatti (2015), Abugamea (2018), Sastrosuwito e Suzuki

(2012) e Khan et al. (2015) pelos niveis de significancia associados ao sinal positivo.
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Por outro lado, Gul et al. (2011) comprovou um sinal negativo entre a autonomia
financeira e a rendibilidade operacional dos ativos. O estudo levado a cabo pelo autor conclui
que, ao contrario dos restantes, existe uma relacdo negativa entre a variavel AF e ROA
assinalando assim que um aumento da autonomia financeira estaria associado ao

desempenho financeiro inferior por parte das organizagoes.

Hipdtese 3: a Autonomia financeira tem impacto no desempenho das PMEs nacionais,

ceteris paribus

Hipotese 3a: a Autonomia financeira ndo tem impacto no desempenho das PMES nacionais,
ceteris paribus

Total do Capital Proprio
Total do Ativo

Autonomia Financeira =

. Solvabilidade (SOLV)

A solvabilidade de uma organizacéo indica a capacidade que esta tem para fazer face
aos compromissos assumidos tanto no médio como no longo prazo (Pinho & Tavares, 2012),

exprimindo desta forma independéncia em relagdo aos credores.

Os valores deste indicador localizam-se entre 0 e 1, sendo que abaixo de 0,5 implica
que a empresa possa ter uma forte ligacdo de dependéncia para com 0s seus credores,
podendo comprometer o equilibrio financeiro de medio e longo prazo. O valor de 1 exprime
que o valor do capital proprio é semelhante ou igual ao valor do total do passivo, ou seja, a
empresa possui capitais suficientes para a cobertura dos créditos que foram obtidos. Segundo
Monteiro e Almeida (2011), 1 devera ser o resultado 6timo, de modo a garantir que o valor
dos Capitais Proprios € pelo menos igual ao valor dos Capitais alheios. Quanto mais proximo
for o valor deste indicador de 1, menor serd o grau de dependéncia, 0s riscos e a inseguranca
econdmico-financeira para com os credores. Em caso de inexisténcia de solvabilidade, a

empresa esta falida (Neves, 2014).

A semelhanca dos outros indicadores, a Solvabilidade também tem limitacdes e,
segundo Neves (2012), este indicador apenas é insuficiente para retirarmos conclusdes sobre

as condicdes de solvabilidade de uma organizagéo.

38



Segundo Li et al. (2012), Anggriani e Muniarty (2020), Biiyiiksalvarct ¢ Abdioglu
(2011) e, Mekonnen (2015), a solvabilidade tem um impacto positivo na variavel ROA, ou
seja, de acordo com o0s autores, um aumento da solvabilidade esta associado a um aumento
da rendibilidade operacional dos ativos. Os estudos de Li et al. (2012), Anggriani e Muniarty
(2020) e, Mekonnen (2015), para além do sinal positivo concluiram também que a

solvabilidade tem um impacto significativo no ROA.

No entanto, Obdho (2014), Mukino (2018) e Lucian et al. (2018) descrevem nos seus
estudos, uma relacdo negativa entre as variaveis SOLV e ROA. De acordo com estes autores,
o0 sinal negativo resultante do estudo e analise do mesmo indica uma relacdo inversa dos
valores dos dois racios no seio das organizagdes, ou seja, quando o valor da Solvabilidade
aumenta, a ROA tende a diminuir e vice-versa. Neste conjunto de autores, destacam-se
Obdho (2014) e Lucian et al. (2018) devido a significancia associada a relacao negativa entre

a solvabilidade e o desempenho financeiro das organizacdes.

Hipotese 4: a Solvabilidade tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris

paribus

Hipdtese 4a: a Solvabilidade ndo tem impacto no desempenho das PMESs nacionais, ceteris

paribus

Total do Capital Proprio

Solvabilidade Geral = Total do Passivo

3.2.4. Racios de alavancagem financeira

Os ultimos racios a serem abordados séo os racios de alavancagem financeira que,
segundo Neves (2006), medem o risco que se corre ao conceder credito adicional. A
definicdo do autor vai ao encontro de um significado mais abrangente, o qual explica que 0s
racios de alavancagem financeira sdo utilizados para um proposito de analise de crédito, a
partir da qual se retiram conclusdes sobre a contracdo de dividas por parte da empresa e as

consequéncias que estas tém no exercicio da atividade. De acordo com Brigham e Houston
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(2003), se a empresa ganhar mais nos investimentos financiados por empréstimos do que

paga em juros, esse retorno de capital para a empresa ¢ denominado de “alavancagem”.

Gitman e Madura (2003), através dos racios de alavancagem, tém como objetivo
principal apurar a parte do ativo total que é financiado pelos credores. Pertencentes a este

racio estdo os seguintes indicadores: Efeitos de juros suportados e efeitos fiscais.

. Efeitos dos juros suportados (EJS)

O indicador Efeito dos juros suportados tem como objetivo entender o impacto dos
financiamentos associados aos resultados finais apresentados pela empresa. Segundo Correia
(2014), este indicador permite avaliar a pressdo financeira sentida pela organizacdo tendo
em conta os seus resultados operacionais. Desta forma, tornar-se-a mais facil a organizacdo
a identificacdo da parte dos resultados que é mais mitigada pelo recurso ao financiamento.
A principal fragilidade do indicador consiste na possibilidade de este relatar realidades
distintas, ou seja, é inconclusivo quanto ao melhor valor a ser apresentado. Neste caso, €
aconselhdvel que se recorra as grandezas que constituem o racio para ter um melhor

entendimento acerca do impacto do financiamento nos resultados finais da organizagéo.

Dada a escassa bibliografia que correlaciona 0 ROA com o récio de Efeitos dos juros
suportados, € possivel observar o efeito da EJS através de uma forma indireta. A integracédo
da férmula dos Efeitos dos juros suportados, através do modelo de DuPont é uma opcéo
viavel. Estando destacada dentro da equacdo que tem o ROE como variavel de destaque, o
EJS, num cenario de ceteris paribus, tera um impacto direto na rendibilidade dos capitais
préprios. Esta relacdo tem um sinal positivo visto que, quando um dos racios aumenta, o

outro também e vice-versa.

ROE Resultado Liquido Resultados Antes de Impostos

= X
Resultados Antes de Impostos Resultado operacional

Resultado operacional Total dos ativos

X - X T
Receita Patriménio Liquido
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De acordo com os estudos de Mahoney e Roberts (2007), Achim et al. (2021),
Nguyen e Nguyen (2020), Cherian et al. (2019) e, Erdogan e Yamaltdinova (2019), a
rendibilidade dos capitais prdprios aparenta ter uma relacdo positiva e significativa com o
ROA. Sendo ambos considerados réacios com capacidade medidora da performance
financeira de organizacdes, os estudos aparentam retirar conclusdes validas. Face ao exposto
e verificando o modelo de Dupont € possivel concluir que a parcela dos Efeitos dos juros
suportados também poderd um impacto igualmente significativo e com valor positivo, em

relacdo a rendibilidade operacional dos ativos.

Contrariamente, os dados obtidos por Ding (2020), revelam que em determinadas
situacbes, 0 ROE varia no sentido oposto a rendibilidade operacional dos ativos, ou seja, 0
ROE, nessas situacfes tem um impacto negativo na performance financeira das
organizagdes. Considerando o modelo de Dupont, as conclusdes do autor (Ding, 2020)
permitem inferir uma relagéo inversa, em determinadas situagdes, da parcela do efeito do
juros suportados no ROA. O estudo em torno da comparacdo das performances financeiras
no setor automovel permite concluir, portanto, que, um aumento da EJS tera um impacto
negativo no ROA. Estas conclusdes vao no sentido inverso relativamente aos estudos de
Mahoney e Roberts (2007), Achim et al. (2021), Nguyen e Nguyen (2020), Cherian et al.
(2019) e, Erdogan e Yamaltdinova (2019).

No entanto, o0 modelo modificado de Dupont, introduzido por Hawawini e Viallet
(1999), poderéa contradizer os resultados obtidos pelos estudos anteriormente referidos. Em
primeiro lugar, os autores definem a rendibilidade dos capitais proprios pela seguinte

equacao:

Resultado Liquido
ROE =

Capital Préprio

De seguida, igualam a equacdo do ROE a seguinte expresséo:

ROE (Resultado operacional Volume de negc')ciOS)
= X
Volume de negocios Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Prorpio/ Resultado antes de impostos
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A nova equacdo poderé ser descrita da seguinte forma:

Ponto 1:

Resultado liquido (Resultado operacional Volume de negéciOS)

X
Capital Proéprio Volume de negocios Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Prorpio/ Resultado antes de impostos

Ponto 2:

Resultado liquido (Resultado operacional)

Capital Proprio Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Proprio/ Resultado antes de impostos

Ponto 3:
Resultado liquido
- ——— = ROA X
Capital Proéprio
(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido
X X
Resultado operacional Total do Capital Proprio/ Resultado antes de impostos

Ponto 4:

Resultado liquido
Total do Capital Préoprio
Resultado antes de impostos N Total do Ativo Resultado liquido
Resultado operacional Total do Capital Proprio ~ Resultado antes de impostos

ROA =

Como é possivel observar na expresséo final encontrada (ponto 4), o racio dos Efeitos
dos juros suportados, definido pela parcela de resultado antes de impostos (numerador) e o
resultado operacional (denominador) tera um impacto no desempenho financeiro das

organizagbes (ROA). Num cenéario de ceteris paribus, encontrando-se no denominador, €
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esperado um sinal negativo da relacdo entre as varidveis, ou seja, um aumento do EJS, tem
um impacto negativo no ROA. Por outro lado, uma reducédo do racio do Efeito dos juros

suportados estara associada a niveis de desempenho superiores por parte das organizacoes.

Tambem associado ao racio da rendibilidade dos capitais proprios, Liesz (2002)
aponta para decisGes operacionais (associadas a rendibilidade e a eficiéncia) e também,
decisdes financeiras. O efeito dos juros suportados, tal como previsto, esta relacionado com
as questdes financeiras, logo € expetavel que as empresas tentem gerir este efeito com o

intuito de melhorar o seu desempenho.

Hipotese 5: o Efeito dos juros suportados tem impacto no desempenho das PMESs nacionais,

ceteris paribus

Hipdtese 5a: o Efeito dos juros suportados ndo tem impacto no desempenho das PMEs

nacionais, ceteris paribus

Resultados Antes de Impostos
Resultado Operacional (EBIT)

Efeitos dos Juros suportados =

Efeito Fiscal (EF)

O indicador do Efeito fiscal reflete a gestdo e o impacto fiscal sobre a Rendibilidade
do Capital Préprio (ROE). Logo, este racio podera assinalar eventuais beneficios fiscais
aproveitados pela organizagdo. O efeito é, portanto, repartido entre duas partes interessadas:
Estado e acionistas. Maiores beneficios, implica que estes sejam repartidos pelos acionistas
da empresa, enquanto menores beneficios, significa a atribuicdo de uma maior parcela para

o Estado.

Mais impostos para pagar por parte das empresas, implica que estas possam ter de se
restringir nos seus custos e que toda a estratégia tenha de ser planeada de uma forma
eficiente. Assim sendo, as organizagdes tentam reduzir a fracdo do pagamento dos impostos,
pois tal fendmeno tem como consequéncia uma melhoria quanto ao desempenho da
organizacdo, nomeadamente a partir do ROA. A carga tributaria de uma organizagédo tem
um efeito sobre a rendibilidade méaxima (Iriyadi et al., 2020), através de um processo de
gestdo sustentavel e equilibrado.

43



No entanto, a parcela dos Efeitos fiscais, estd englobada no racio da rendibilidade
dos capitais proprios e tem um impacto positivo no mesmo, verificado através do Modelo de
DuPont:

ROE = Resultado Liquido o Resultados Antes de Impostos o
" Resultados Antes de Impostos Resultado operacional

Resultado operacional Total dos ativos
X X
Receita Patrimoénio Liquido

A semelhanca, das conclusdes obtidas nos estudos de Mahoney e Roberts (2007),
Achim et al. (2021), Nguyen e Nguyen (2020), Cherian et al. (2019) e, Erdogan e
Yamaltdinova (2019), a variavel ROE aparenta ter uma relacao positiva e significativa com
0 ROA. Tendo em consideragdo o sinal positivo verificado na relagdo das variaveis, o Efeito
fiscal tem impacto igualmente significativo e com valor positivo em relag¢do a rendibilidade

operacional dos ativos.

Por sua vez, o estudo levado a cabo por Ding (2020), revelou que, em determinadas
situacBes, o ROE poderd apresentar um valor contrario ao ROA. De acordo com as
conclusBes do autor (Ding, 2020), ha possibilidade de que a rendibilidade dos Capitais
préprios varie em sentido oposto ao ROA, ou seja, a parcela de Efeitos fiscais (integrada no
ROE, segundo o modelo de Dupont) tem um impacto negativo na performance financeira

das organizagdes.

O estudo em torno da comparacao das performances financeiras no setor Automovel
permite concluir, portanto, que um aumento da EF terd um coeficiente com valor negativo
em relacdo ao ROA e, vice-versa. Estas conclus6es vao no sentido inverso relativamente aos
estudos de Mahoney e Roberts (2007), Achim et al. (2021), Nguyen e Nguyen (2020),
Cherian et al. (2019) e, Erdogan e Yamaltdinova (2019).

No entanto, o0 modelo modificado de Dupont, introduzido por Hawawini e Viallet
(1999) podera contradizer os resultados obtidos pelos estudos anteriormente referidos. Em
primeiro lugar, os autores definem a rendibilidade dos capitais préprios pela seguinte

equacao:

Resultado Liquido
ROE =

Capital proprio
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De seguida, igualam a equacdo do ROE a seguinte expressao:

ROE (Resultado operacional Volume de negéciOS)
= X
Volume de negécios Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Prorpio/ Resultado antes de impostos

A nova equacdo poderé ser descrita da seguinte forma:

Ponto 1:

Resultado liquido (Resultado operacional Volume de negéciOS)

X
Capital Proprio Volume de negocios Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Prorpio/ Resultado antes de impostos

Ponto 2:

Resultado liquido <Resultado operacional)

Capital Proprio Total do Ativo

(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido

X X
Resultado operacional Total do Capital Proprio/ Resultado antes de impostos

Ponto 3:
Resultado liquido
- ——— = ROA X
Capital Proéprio
(Resultado antes de impostos Total do Ativo ) Resultado liquido
X X
Resultado operacional Total do Capital Proprio/ Resultado antes de impostos
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Ponto 4:

Resultado liquido
Total do Capital Préprio
Resultado antes de impostos Total do Ativo Resultado liquido
Resultado operacional Total do Capital Préprio — Resultado antes de impostos

ROA =

Tal como demonstrado no ultimo ponto (ponto 4), o racio dos Efeitos fiscais, definido
pela parcela de resultado liquido (numerador) e o resultado antes de impostos
(denominador), tera um impacto no desempenho financeiro das organizacdes (ROA). Num
cenario de ceteris paribus, encontrando-se no denominador, é esperado um sinal negativo
da relacdo entre as variaveis, ou seja, um aumento do EF, tem um impacto negativo no ROA.
Por outro lado, uma reducdo do racio do Efeito fiscal estard associada a niveis de

desempenho superiores por parte das organizagdes.

De acordo com Liesz (2002), o efeito fiscal, dada a sua integracdo no racio da
rendibilidade dos Capitais préprios, esta associado a decisGes de ambito financeiro das
organizacOes, portanto, é esperado que as organiza¢des, nomeadamente as PMEs, tenham

especial atencdo a este racio de modo a melhorarem a sua performance.

Hipotese 6: o Efeito fiscal tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris paribus

Hipotese 6a: o Efeito fiscal ndo tem impacto no desempenho das PMESs nacionais, ceteris

paribus

Resultado Liquido

Efeito Fiscal =
f Resultados Antes de Impostos
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3.2.5. Variaveis de controlo

Para além dos racios anteriormente descritos, no estudo do efeito da pandemia na
sustentabilidade financeira das PMEs, recorreu-se também a variaveis complementares para
um estudo mais criterioso e completo. Desta feita, foram tidas em consideracdo para a analise
variaveis como o Tamanho ou Dimensao das organizacdes, a Idade das organizagdes e a sua
Tangibilidade. De seguida, far-se-a uma descricdo de cada uma delas para que
posteriormente, na analise dos dados das PMEs, se possam retirar as conclusdes corretas e

reais, num contexto de pandemia.

. Dimenséo das organizacdes (SIZE)

A dimensdo de uma empresa, em teoria, indica os niveis de economias de escala
beneficiadas pela mesma. Quanto maior for a dimenséo, menores sdo as economias de escala
e custos de producéo, tornando assim as atividades operacionais mais eficientes, o que, por
sua vez, permitira obter niveis superiores em relacdo a rendibilidade operacional do ativo.
Segundo Carpenter (2002), empresas de maiores dimensdes terdo acesso a maiores
quantidades de recursos, o que se pode refletir num desempenho financeiro superior.

De acordo com varios autores (Chhibber & Majumder, 1999; Babalola, 2013; Dogan,
2013; Pervan & Visi¢, 2012; Akinyomi O.J. & Olagunju A., 2013; Abbasi & Malik, 2015;
Mehari & Aemiro, 2013; Malik, 2011; Akben-Selcuk, 2016; Janardhanan & Uma, 2020;
Yazdanfar, 2013; Zeitun & Saleh, 2015; Zeitun & Tian, 2007; Muritala, 2012; Ali et al.,
2011; Sastrosuwito & Suzuki, 2012; Khan et al., 2015), a dimensdo das organizacGes tem
um impacto positivo na performance financeira, demonstrado através do sinal positivo da
relacdo entre as variaveis. Do leque de estudos, destacam-se Chhibber e Majumder (1999),
Babalola (2013), Dogan (2013), Pervan e Visi¢ (2012), Mehari e Aemiro (2013), Akben-
Selcuk (2016), Janardhanan e Uma (2020), Yazdanfar (2013), Zeitun e Saleh (2015), Zeitun
e Tian (2007) e, Khan et al. (2015) pela significancia associada ao sinal positivo da relacdo

entre a dimensdo das organizacgdes e o desempenho financeiro.

Porém, a dimensdo destas organizacOes pode ser prejudicial devido aos imensos
niveis hierarquicos. Nesse aspeto, empresas de menor dimensdo tém maiores vantagens
apesar de as economias de escala e de os custos de produgédo serem superiores. Uma outra

vantagem das empresas de menor dimensao é a sua rapida adaptacdo em novos ambientes.
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Esta carateristica das empresas aliada a uma eficiente tomada de decisdo pode permitir obter
lucros maiores (Chandrapala & Knéapkova, 2013).

De acordo com outros autores, Wiersema e Bantel (1992) e também Carpenter
(2002), as grandes empresas, devido aos maiores niveis de burocracia, poderdo registar
piores desempenhos. A enorme complexidade das grandes empresas pode também ser
impeditiva de uma performance superior, portanto, é relevante controlar os efeitos de uma

gestdo, que por sua vez, é complexa (Dhaouadi, 2014).

Segundo Zakaria et al. (2014), Abdullah e Ismail (2013) e, Sufian e Chong (2008),
através dos seus estudos, obtiverem conclusdes diferentes acerca do sinal da relacdo da
dimensdo das organizagdes e do ROA. De acordo com o sinal negativo verificado através
dos resultados das regressdes, conclui-se que um aumento da dimensdo da organizacao
(medido através do logaritmo do total do ativo) tem um efeito prejudicial no desempenho
das empresas. Um aumento da dimensao da organizacéo implica, de acordo com Zakaria et
al. (2014), Abdullah e Ismail (2013) e, Sufian e Chong (2008), uma reducdo do ROA.

A semelhanca de Jalbert et al. (2012) e também Vintila, et al. (2015), utilizar-se-&
como formula de célculo da dimensdo da empresa, o logaritmo natural (In) do total dos ativos
da empresa. Os resultados das PMEs nacionais serdo traduzidos em taxas de crescimento do

logaritmo.

Hipdtese 7: a Dimensédo da organizacdo tem impacto no desempenho das PMEs nacionais,

ceteris paribus

Hip6tese 7a: a Dimensdo da organizacdo ndo tem impacto no desempenho das PMEs

nacionais, ceteris paribus

Dimensdo da organizacao = Ln (Total do Ativo)
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. Idade (AGE)

Para analise das sustentabilidades financeiras das PMEs, consideramos também a
idade das empresas, ou seja, a diferenca de anos desde o0 seu ano de fundacao até ao ano mais
recente de observacdo de dados (2019, primeiro modelo e 2020, terceiro modelo). E
expectavel que empresas com idades superiores tenham um conhecimento mais realista e
profundo do funcionamento dos mercados, 0 que se traduz numa experiéncia mais apurada

e, consequentemente, em vantagens competitivas.

De acordo com os autores Chhibber e Majumdar (1999), empresas com mais anos
tendem a ter mais experiéncia e, consequentemente, uma performance mais desenvolvida
em comparagdo com as empresas com menor idade. Empresas com mais anos tendem a
ganhar resisténcia a choques externos a economia, dado que tiveram mais tempo para
acumular recursos, otimizar processos internos, garantir maiores poupancas e ter um leque
de escolhas para optar com o intuito de reduzir os impactos de uma crise ou outro
acontecimento de abalo para a economia. O estudo de Muritala (2012) aponta para uma
relacdo positiva (ainda que sem significancia) entre a idade de uma organizacdo e 0 seu
desempenho financeiro. Outro autor, Rao et al. (2007), conclui uma relacéo de sinal positivo

e significativo na relacdo entre a idade de uma organizacao e o seu desempenho financeiro.

Porém, ha que considerar um outro possivel cenario, que relaciona um aumento da
inatividade com o decorrer dos anos, isto €, um tempo de resposta mais longo a novos
ambientes (Chhibber e Majumdar, 1999). Os estudos realizados por Dogan (2013), Zakaria
et al. (2014), Mehari e Aemiro (2013), Malik (2011), Abdullah e Ismail (2013), Akben-
Selcuk (2016), Janardhanan (2020) e Yazdanfar (2013) apontam para uma relacéo negativa
entre a idade e a rendibilidade operacional dos ativos. Destacam-se 0s estudos realizados por
Dogan (2013), Zakaria et al. (2014), Akben-Selcuk (2016), Janardhanan (2020) e Yazdanfar

(2013) devido ao sinal negativo e significativo entre ambas as variaveis.

Face ao exposto, a relacdo da idade da empresa e a ROA podera ser positiva e
estatisticamente significante segundo Rao et al. (2007) ou, em alternativa, ser negativa de
acordo com Dogan (2013), Zakaria et al. (2014), Akben-Selcuk (2016), Janardhanan (2020)
e Yazdanfar (2013).

Hipdtese 8: a Idade tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris paribus

Hipotese 8a: a Idade ndo tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris paribus
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Idade da organizacio = Ultimo ano de registo de atividade — Data da fundagio

. Tangibilidade (TANG)

O indicador tangibilidade relaciona os ativos fixos tangiveis da organizacdo com o
total de ativos da mesma. Denominam-se como ativos fixos tangiveis, 0s itens que pertengam
a organizacdo com a finalidade de producéo ou fornecimento de bens ou servigos e que, para

além disso, venham a ser utilizados por mais do que um periodo.

Segundo varios autores (Alipour et al., 2015; Alves, 2011; Dawar, 2014; Kumar, et
al., 2017; Setiadharma & Machali, 2017), a estrutura de ativos da organizacdo contém
informacdo importantissima tanto para o seu contexto interno como externo, isto dada a
facilidade com que os ativos sdo controlados e monitorizados e, por conseguinte, vistos

enquanto garantias para os credores.

Segundo os estudos de Dawar (2014), Pouraghajan e Malekian (2012), Mehari e
Aemiro (2013), Irungu et al. (2018) e Booth et al. (2001), a variavel tangibilidade de uma
organizacdo contribui positivamente e significativamente para a sua performance

econdmica.

Contudo, outros autores revelaram pelos seus estudos que a tangibilidade da empresa
pode ter um impacto contrario, contribuindo desta forma para um mau desempenho
econdémico-financeiro, (Zeitun & Saleh, 2015; Zeitun & Tian, 2007; Weill, 2008; Nunes et
al., 2009; Vatavu, 2015; Kebewar, 2012; Rao et al., 2007; Oino & Ukaegbu, 2015; Muritala,
2012).

Hipdtese 9: a Tangibilidade tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris

paribus

Hipotese 9a: a Tangibilidade ndo tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris

paribus

Ativos Fixos Tangiveis
Total do Ativo

Tangibilidade =
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. Produto Interno Bruto (PIB)

A preocupacao recorrente com a performance financeira das PME é um dos principais
focos de um pais. Sendo as PMEs, no caso nacional, as principais impulsionadoras da
riqueza, cabe também ao governo ou a outras entidades estatais ter em consideracdo a
importancia destas empresas para a criagdo de riqueza no territério portugués. O PIB,
reconhecida variavel macroeconomica, reflete a atividade econdémica nacional, englobando
todos 0s bens e servicos que sdo produzidos, de empresas nacionais ou internacionais, dentro

de Portugal.

O Produto interno bruto consiste na variavel economica mais representativa da
riqueza de um pais e, por essa razdo, merece a atencao de todos os agentes econémicos para
um adequado processo de tomada de decisdo. De acordo com alguns autores (Mucharreira
& Antunes, 2015; Terjesen et al., 2016), o PIB resulta do conjunto de todas as atividades
econdmicas do quotidiano, envolvendo todos os intervenientes na economia desde cidadaos,

empresas ou entidades, publicas ou privadas.

De acordo com os autores Ali et al. (2011), um estudo centrado no efeito de variaveis
associadas a bancos e também em indicadores macroecondémicos, demonstrou que o
crescimento econémico (representado pelo Produto Nacional Bruto) tem um significante
impacto positivo no ROA. Segundo outros autores (Sufian & Chong, 2008; Dewi et al., 2019;
Khrawish, 2011; Istan & Fahlevi, 2020; Nisar et al., 2015; Khan et al., 2015), o sinal da
relacdo entre as variaveis do produto interno bruto e da rendibilidade operacional dos ativos
é positiva. Do leque de estudos, destacam-se os autores Ali et al. (2011), Dewi et al. (2019),
Khrawish (2011), Istan e Fahlevi (2020), Nisar et al. (2015) e, Khan et al. (2015).

No entanto, existem estudos com conclusdes contraditérias relativamente ao sinal da
relacdo entre 0 ROA e o PIB, de acordo Saeed (2014). Segundo o autor, a variavel
macroeconomica tem um comportamento inverso em relacdo ao ROA, espelhado através do

sinal negativo da relagdo das variaveis.

Hipotese 10: o PIB tem impacto no desempenho das PMEs nacionais, ceteris paribus

Hipotese 10a: o PIB ndo tem impacto no desempenho das PMES nacionais, ceteris paribus
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Agregando todos os bens e servicos produzidos pelas empresas nacionais ou
estrangeiras (sediadas no territorio nacional), o PIB mede o progresso econémico-financeiro,
calculado em periodos temporais trimestrais ou anuais, usualmente. O calculo desta variavel

macroecondmica consiste na seguinte formula:

Produto Interno Bruto

= Consumo Privado + Consumo Publico + Investimento

+ Exportacdes - Importagdes
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Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) Sousa (1990) Mahoney e Roberts (2007)
Carvalho (2014) Nabais e Nabais (2014) EJS Achim et al. (2021)
Gongalves et al. (2012) Neves (2012) E Nguyen e Nguyen (2020)
Barnes (1987) Khidmat e Rehman (2014) EF Cherian et al. (2019)

ROA Neves (2014) (Mahardhika e Marbun (2016) Erdogan e Yamaltdinova (2019)
Vitavu (2015) Armalinda (2019) EF Iriyadi et al. (2020)
Enqvistet al. (2014) Supardi et al. (2016) Carpenter (2002)

Ong e Teh (2013) Ajanthan (2013) Chhibber e Majumder (1999)
Diaz e Pandey (2019) Rehman et al. (2015) Babalola (2013)
Myers e Majluf (1984) Chowdhury (2018) Dogan (2013)
Harris e Raviv (1991) Babalola (2013) Pervan & Visi¢ (2012)
Leary e Roberts (2005) Dogan (2013) Akinyomi O.J. e Olagunju A. (2013)
LG
Vos e Shen (2007) Akinyomi e Olagunju (2013) Abbasi e Malik (2015)
Frank e Goyal (2009) Mehari e Aemiro (2013) Mehari e Aemiro (2013)
Pinho e Tavares (2012) Akben-Selcuk (2016) Malik (2011)
Abreu e Mendes (2001) Pervan e Visic¢ (2012) Akben-Selcuk (2016)
Sayilgan e Yildirim (2009) Dewi et al. (2015) Janardhanan e Uma (2020)
Bourke (1989) Hastuti (2010) Yazdanfar (2013)
Athanasoglou et al. (2006) Sen e Orug (2009) Zeitun & Saleh (2015)
AF SIZE
Ramadan et al. (2011) Putry e Erawati (2013) Zeitun e Tian (2007)
Kyule (2015) Daryantoa et al. (2018) Muritala (2012)
Kosmidou (2008) Afeef (2011) Ali et al. (2011)
Pasiouras e Kosmidou (2007) Malik et al. (2016) Sastrosuwito e Suzuki (2012)
Staikouras e Wood (2004) Vitavu (2015) Khan et al. (2015)
Alshatti (2015) Sousa (1990) Chandrapala e Knapkova (2013)
Abugamea (2018) Neto e Silva (2007) Wiersema e Bantel (1992)
Sastrosuwito e Suzuki (2012) Fernandes et al. (2016) Dhaouadi (2014)
Khan et al. (2015) Saleem e Rehman (2011) Zakaria et al. (2014)
Gul et al. (2011) Batchimeg (2017) Abdullah e Ismail (2013)
Pinho e Tavares (2012) Haron et al. (2014) Sufian e Chong (2008)
LI

Neves (2012) Malik et al. (2016) Jalbert et al. (2012)
Monteiro e Almeida (2011) Armalinda (2019) Vintila, et al., (2015)
Neves (2014) Rehman et al. (2015) Chhibber e Majumdar (1999)
Lietal. (2012) Dahiyat (2016) Muritala (2012)

SOLV Anggriani e Muniarty (2020) Pradhan e Shrestha (2016) Rao et al. (2007)
Biiyiiksalvarci e Abdioglu (2011) Kuntluru et al. (2008) Chhibber e Majumdar (1999)

AGE

Mekonnen (2015) EJS Correia (2014) Dogan (2013)
Obdho (2014) EJS Ding (2020) Zakaria et al. (2014)
Mukino (2018) E Hawawini e Viallet (1999) Mehari e Aemiro (2013)
Lucian et al. (2018) EF Liesz (2002) Malik (2011)
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Variavel Bibliografia Variavel Bibliografia Variavel Bibliografia
Abdullah e Ismail (2013) Mehari e Aemiro (2013) TANG Muritala (2012)
Akben-Selcuk (2016) Irungu et al. (2018) Mucharreira e Antunes, 2015;

AGE
Janardhanan (2020) Booth et al. (2001) Terjesen et al., 2016
Yazdanfar (2013) Zeitun e Saleh (2015) Alietal. (2011)
Alipour et al. (2015) Zeitun e Tian (2007) Sufian e Chong (2008)
Alves (2011) TANG Weill (2008) Dewi et al. (2019)
PIB

Dawar (2014) Nunes et al. (2009) Khrawish (2011)

TANG Kumar et al. (2017) Vitavu (2015) Istan e Fahlevi (2020)

Setiadharma e Machali (2017)

Dawar (2014)

Pouraghajan e Malekian (2012)

Kebewar (2012)

Rao et al. (2007)

Oino e Ukaegbu (2015)

Nisar et al. (2015)

Khan et al. (2015)

Saeed (2014)

Tabela 1 - Literatura de base para escolha das variaveis

Segundo a literatura previamente analisada, é esperado que as variaveis AF e PIB

tenham uma influéncia positiva na performance das organizagdes. Por outro lado, espera-se

que as varidveis TANG e AGE venham a ter um impacto negativo no desempenho das

empresas, mensurado através do ROA. Tendo em consideracdo a ambiguidade dos resultados
obtidos nos estudos das bibliografias referentes as varidveis SOLV, LG, LI, EJS, EF e SIZE

consideramos que estas possam assumir tanto uma relagéo negativa (sinal negativo) com o

ROA como positiva (sinal positivo).

A seguinte tabela resume as variaveis e 0s respetivos sinais esperados para cada uma.

Variavel dependente

ROA

Variavel independente Sinal previsto
AF "
SOLV +-
LG +/-
LI +-
EJS +-
EF +-
SIZE +-
TANG
AGE
PIB +

Tabela 2 - Sinais previstos para as variaveis utilizadas
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4. Amostra e metodologia painel

4.1. Descricdo da amostra

Na presente dissertacdo, a informacdo recolhida a partir da base de dados SABI
(Iberian Balance Sheets Analysis System), que contém registos financeiros de empresas
portuguesas e espanholas, foi relativa a PMEs portuguesas durante o periodo temporal de
2015 a 2020. Numa primeira fase, construir-se-a um modelo para o estudo das organizacfes
desde 2015 a 2019, um periodo anterior a pandemia. De seguida, iremos desenvolver um
modelo de previsdo, no sentido de verificar qual a tendéncia da evolugédo das empresas (num
caso em que ndo se verificasse uma pandemia) e, por fim, um modelo com o cenario
efetivamente ocorrido, demonstrando os choques e impactos da COVID-19. Para tal, na

estratégia de pesquisa da plataforma foram considerados os seguintes filtros:

- Pesquisa em valores dos varios indicadores, para todas as empresas com valor conhecido;
- Numero de trabalhadores inferior a 250 individuos;

- Volume de negd6cios inferior ou igual a 50 milhGes de euros.

Para um estudo mais completo e preciso, todos os critérios aplicados na pesquisa da
base de dados SABI deverdo constar em cada um dos anos de analise para todas as empresas,
ou seja, todas as empresas que tenham valores conhecidos relativos aos indicadores
analisados deverdo constar na pesquisa realizada. Todas as empresas que, durante um
determinado ano, ndo tém qualquer registo de algum dos indicadores supramencionados ndo

foram incluidas.

Devido as especificidades dos enquadramentos contabilisticos e regulatorios, nao
foram consideradas quaisquer empresas financeiras (de acordo com a classificagcdo de
industria Industry Classification Benchmark da Financial Times Stock Exchange) cotadas
na bolsa (Wiersema & Bantel, 1992; Cunha & Martins, 2007; Nielsen, 2010a, 2010b;
Nadolska & Barkema, 2014; Peni, 2014).

Visto que o estudo incide particularmente sobre as micro, pequenas e médias
empresas, os critérios de definicdo de PME abrangeram também todos os periodos desde
2015 a 2020 para ndo se verificar a hipdtese de uma organizacéo alterar a sua estrutura nos
critérios tipicos: numero de trabalhadores e volume de negdcios, ou em alternativa, o balanco

total.
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Os dados do Produto Interno Bruto, sendo esta considerada uma variavel
independente as atividades das organizacfes, ndao foram recolhidos através da mesma
plataforma. Os dados referentes aos anos desde 2015 a 2020 foram obtidos através do

Pordata, uma outra base de dados atualizada em parceria com o INE ou o Eurostat.
O estudo foi repartido em 3 fases principais:

- a primeira amostra do modelo é alusiva ao periodo entre 2015 e 2019, na qual se estuda
a evolucdo e a influéncia das variaveis independentes em questéo relativamente a ROA. O
ndmero total de empresas é de 29.461 empresas, contabilizando um total de 147.305
observacoes.

- de seguida, recorre-se a um estudo dos dados efetivamente obtidos pelas empresas,
desde 2015 a 2020, analisando, entdo, o efeito dos racios e restantes variaveis no ROA. O

namero de PMEs em estudo é de 29.461, o que corresponde a 176.766 observacdes no total.

- por ultimo, de modo a tornar mais completo o estudo, proceder-se-a a uma analise de
previsdo (forecasting) dos resultados obtidos dos varios setores de atividade das PMES no
ano de 2020, tendo em conta a tendéncia dos valores médios que estes apresentavam ao
longo do periodo de 2015 a 2019. Consideraram-se todos os setores de atividade, de acordo
com a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas Revisdo 3. Analisaram-se 19
setores de atividade, desde “Agricultura, producdo animal, caga, floresta e pesca” (cuja
designacdo numérica € 1) até ao setor “Outras atividades de servigo” (19). Assim sendo,
através do modelo forecasting, foi possivel verificar o desfasamento dos niveis do
desempenho financeiro das organizacdes, através das diferencas observadas quanto a

variavel ROA. O total de observacdes foi 114.

A tabela 3 descreve a amostra dos modelos do estudo, apresentando o ndmero de
PMEs, por distrito e, por setor de atividade. O setor de atividade com maior nimero de
empresas € 0 Comércio por grosso e a retalho. Ao setor Administracéo publica e de defesa
apenas pertencem 9 das 29.461 empresas de estudo. Relativamente ao distrito com maior
namero de PMEs, destaca-se Lisboa ao passo que no distrito da Horta apenas sdo estudadas

47 organizagdes.
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Modelo 1, Modelo 2 e Modelo de forecasting

Setor de . . o . o N.° de
o Descricao do setor de atividade N.° de PMEs | Distrito | Descri¢éo do distrito
atividade PMEs
Agricultura, producdo animal, caga, floresta e .
1 1104 1 Angra do Heroismo 113
pesca
2 Industrias extrativas 67 2 Aveiro 2102
3 IndUstrias transformadoras 3721 3 Beja 309
Eletricidade, gas, vapor, agua quente e friae ar
4 . 63 4 Braga 2594
frio
Captacéo e tratamento e distribui¢do de agua,
5 83 5 Braganca 191
saneamento. ..
6 Construgdo 3012 6 Castelo Branco 366
7 Comeércio por grosso e a retalho. .. 8427 7 Coimbra 979
8 Transportes e armazenagem 1193 8 Evora 349
9 Alojamento, Restauracdo e similares 2461 9 Faro 1302
10 Atividades de informacdo e comunicagao 670 10 Funchal 644
11 Atividades financeiras e de seguros 466 11 Guarda 236
12 Atividades imobiliarias 1881 12 Horta 47
13 Atividades de consultoria, cientificas... 2882 13 Leiria 1754
Atividades administrativas e dos servicos de .
14 . 876 14 Lisboa 8317
apoio
15 Administracdo publica e de defesa ... 9 15 Ponta Delgada 318
16 Educacéo 400 16 Portalegre 164
17 Atividades de satide humana e apoio social 1305 17 Porto 5464
18 Atividades artisticas, de espetaculos ... 332 18 Santarém 1129
19 Outras atividades de servi¢os 509 19 Setlbal 1516
20 Viana do Castelo 504
21 Vila Real 291
22 Viseu 772

Tabela 3 - Tabela de descri¢do da amostra por setor de atividade
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4.2. Metodologia

Para estudar as hipdteses criadas de modo a perceber o comportamento das empresas
em funcdo dos valores obtidos das variaveis, a metodologia aplicada seré de dados em painel.
Esta escolha de metodologia é derivada do facto de uma anélise de dados em painel ser mais
proficiente comparativamente com outras metodologias em cross section, destacando-se
uma menor colinearidade entre as variaveis (maior probabilidade de fraca relacéo entre as
variaveis consideradas independentes), uma estimacdo mais completa devido a dados com
mais informacdo, mais graus de liberdade e sobretudo uma superior eficiéncia. De acordo
com Wooldridge (2002), a principal vantagem desta metodologia de dados em painel
consiste no facto de ser feita uma anélise dos dados temporais em conjunto com os dados

seccionais.

Um dos principais problemas apontados ao método dos dados em painel é a
heterogeneidade dos individuos, ou seja, os dados em painel evidenciam caracteristicas
singulares diferenciadoras entre os individuos, o que pode provocar resultados com altos

niveis de enviesamento.

O modelo genérico e representativo de uma metodologia de dados em painel

apresenta-se da seguinte forma:

Yie=a + LiXin + L2Xie + ... + BoXim + Uit

ondei=1,2, ..., N representa os individuos, t =1, 2, ..., T representa os periodos temporais

(T periodos), e N x T determina o nimero total de observacdes.

4.2.1. Tipos de modelos
Tendo em consideracdo a metodologia dos dados em painel, ir-se-a considerar trés
modelos em painel: 0 modelo agregado pooled, o0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de

efeitos aleatérios.

O primeiro modelo a ser descrito € o modelo agregado pooled. E estimado pelo Método
dos Minimos Quadrados (também designado de OLS) e apresenta as seguintes

caracteristicas:

- homogeneidade na parte constante (@)

- homogeneidade na parte do declive ()
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Estas condi¢cdes do modelo agregado pooled indica que ambos os parametros, a e 3,

sdo constantes para todos os individuos.

A formula genérica do modelo agregado pooled é a seguinte:

Yit=«& + ,Bxit +...+ Mit

O segundo modelo a ser apresentado é o0 modelo com efeitos fixos. Com diferencas

claras do primeiro modelo, este apresenta as seguintes carateristicas:
- heterogeneidade na parte constante (@)

- homogeneidade na parte do declive ()

A principal vantagem do modelo de efeitos aleatorios € a evidéncia das diferencas que ndo

variam com o tempo. Desta feita, 0 modelo tem a seguinte formula:

Vit = it [Xit +... + Wit

Por ultimo, é apresentado o modelo de efeitos aleatérios. Considerado, de entre o

leque, 0 modelo mais complexo devido ao facto de ter as seguintes carateristicas:

- a parte constante («) é considerada enquanto um parametro aleatorio e nio observavel

- 0 terno de erro (1 + Uit) contém a heterogeneidade dos individuos

A formula do modelo é a seguinte:

Yit—«& + ﬁXit +...+ (Tli+ ,Uit)

Realizar-se-do trés testes com o objetivo de avaliar a eficiéncia de cada um dos
modelos suprarreferidos. O Teste-F direcionado ao modelo OLS e de efeitos fixos, 0 Teste
de Breusch-Pagan (ou também conhecido como Teste LM) que avalia os modelos OLS e de
efeitos aleatorios, e por fim, o Teste de Hausman (também designado como Teste H) que

avaliard o mais eficaz entre os dois modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios.
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a. Teste F (Modelo Pooled OLS vs Modelo de efeitos fixos)

O Teste F mede a eficacia do modelo Pooled OLS para a analise dos dados. Nao se
verificando a rejei¢ao da hipotese nula (Ho), OLS devera ser o modelo de elei¢do, porém, se
se verificar um cenério oposto — rejeicdo da hipdtese nula — dever-se-a optar pelo modelo de
efeitos fixos.

N&o rejeicdo da Hipdtese nula:
Ho=ai=a2=az=... = an (Modelo OLS)
Né&o rejeicdo da Hipdtese alternativa:

Ha# a1 a2# asz # ... # an (Modelo de Efeitos Fixos)

A decisdo de “pool or not to pool” é verificada através da estatistica F cuja formula é:

2 2
Rfe B Rpool
N-1

2
1—Rfe
(NT-N-K)

~ FN-1, NT-N-K),

onde R]?e consiste no coeficiente de determinacdo da estimacdo do modelo de efeitos fixos,
R;,01 epresenta o coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo Pooled OLS. O

namero de empresas € representado pelo N, enquanto os periodos de tempo e o nimero de
variaveis explicativas por T e K, respetivamente. Desta feita, optar-se-a pelo modelo de

efeitos fixos caso se verifique a seguinte condicdo: Fstat > F(N-1, NT-N-K).

b. Teste de Breusch-Pagan (Teste LM)

A semelhanca do Teste F, o Teste de Breusch-Pagan tem como objetivo verificar
entre dois modelos, qual o mais eficaz e correto para a analise dos dados em painel.
Concretamente no Teste LM, a decisdo devera basear-se entre 0 modelo Pooled OLS e o
modelo de Efeitos Aleatdrios. Ndo se rejeitando a hipétese nula (Ho), 0 OLS deveréa ser o
modelo a adotar enquanto, por sua vez, se se verificar o contrario, 0 modelo de Efeitos

Aleatdrios devera ser o modelo utilizado para a analise dos dados.
N&o rejeicdo da Hipotese nula:

Ho = 02 (Modelo OLS)
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N&o rejeicdo da Hipotese alternativa:

Ha# 0,2 (Modelo de Efeitos Aleatorios)

O teste LM, para medir qual o modelo mais eficaz entre OLS e Efeitos Aleatorios,

apresenta-se na seguinte formula:

NT [, (e win?)
LM = = ~x
2(T-1) [ TN W b

na qual o numero de empresas e os periodos temporais sdo representados por N e T,

respetivamente. Consideraremos o modelo de efeitos aleatdrios se se verificar a seguinte

condicdo LM > xZ.

c. Teste de Hausman (Teste H)

O ultimo teste apresentado é o Teste de Hausman, designado também de Teste H. Os
modelos a serem confrontados a partir deste teste sdo o de efeitos aleatdrios e o de efeitos
fixos. A n&o rejeicdo da Ho conclui que o modelo de efeitos aleatdrios sera o mais indicado
enguanto a ndo rejeicdo da Ha verifica que o modelo de efeitos fixos é 0 mais preciso e

consistente para a anélise dos dados em painel.
N&o rejeicdo da Hipotese nula:

Ho=COV (ni, Xit) (Modelo efeitos aleatorios)
N&o rejeicdo da Hipotese alternativa:

Ha = COV (ni, Xi) (Modelo efeitos fixos)

Eleger a hipotese nula implica que os estimadores do modelo de efeitos aleatorios
sd0 0s mais consistentes e eficientes, enquanto a hipotese alternativa implica que sejam o0s
estimadores do modelo de efeitos fixos, 0s mais completos para uma analise dos dados.
Consideramos, ainda, que optando pela Ho estaremos perante uma estimacao GLS e, por sua
vez, se verificarmos a eficacia por parte da Ha considerar-se-a uma estimacdo LSDV. O
Teste de Hausman verifica qual a hipotese mais favoravel a analise dos dados através da

seguinte férmula:
H= (Bfe - Bre) X [Var(Bfe) — Var(Bre)]'l X (Bfe - Bre) ~ x,%
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Na apresentacdo da formula, b consiste no vetor estimador do modelo com efeitos

fixos enquanto, por sua vez, br representa 0 vetor estimador do modelo com efeitos

aleatérios. Ambas as matrizes de variancias-covariancias dos estimadores (bre € bre) S&0

representadas por Var(br) e Var(br), respetivamente. O nuimero de regressores é

representado por K. Verifica-se 0 modelo de efeitos fixos, o mais eficaz se se verificar a

condicdo: H > xz.

Test Hipdtese nula Hipdtese Resultado  (p- | Resultado (p-
este
(Ho) alternativa (Ha) | value < 0,05) value => 0,05)
O modelo OLS O modelo de
pooled é o efeitos fixos € o o o
Teste F ) ) Validacdo da Ha. | Validacdo da Ho.
modelo mais modelo mais
adequado. adequado.
O modelo OLS O modelo de
Teste Breusch — | pooled é o efeitos aleatorios o L
) ) ) Validagdo da Ha. | Validacéo da Ho.
Pagan modelo mais é 0 modelo mais
adequado. adequado.
O modelo de O modelo de
Teste de efeitos aleatérios | efeitos fixos é o _ _
] ) Validagdo da H.. | Validagédo da Ho.
Hausman é 0 modelo mais | modelo mais
adequado. adequado.

Tabela 4 - Tipos de modelos e hip6teses
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4.2.2. Variaveis para analise

No estudo do impacto da pandemia COVID-19 nas PMEs serdo abordadas todas as
variaveis supramencionadas. A bibliografia citada evidencia um consenso acerca da variavel
(dependente) preferencial, 0 ROA, que denota uma visdo contabilistica dos dados das

organizacgOes, permitindo uma analise econdmico-financeira mais eficiente.

As restantes variaveis, variaveis independentes, sdo igualmente acompanhadas por

uma bibliografia rigorosa.

Segundo Anderson e Reeb (2003) e Chu (2009), a variavel dependente eleita — ROA -
é utilizada para a medicéo da performance da empresa, pois, tal como referido anteriormente,
calcula a capacidade, através de um determinado investimento, de fazer aumentar ou reduzir

0 patrimonio da mesma.

As variaveis independentes consistem nas restantes variaveis, em que se destacam por

trés grupos principais:

Racios ou indicadores — Autonomia financeira, Solvabilidade geral, Liquidez geral,

Liquidez imediata, Efeitos dos juros suportados e Efeitos fiscais.
Carateristicas especificas das organizacdes — Dimensdo, Tangibilidade e Idade.

Variaveis independentes as empresas — PIB

4.2.3. Modelos de estudo

Com o objetivo de verificar qual o impacto da pandemia no desempenho das PMEs,

através das variaveis anteriormente descritas, formularam-se os seguintes modelos:

e Modelo do estudo da performance das PMEs, de 2015 a 2019:

ROAit = Po + B1AFit + B2SOLVit + BsLGit + Ballic + PsEJISit + PBeEFit + B7SIZEi +
BsTANG;: + BoAGEit + B1oPIBit + it
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Os coeficientes B serdo estimados através do programa Gretl, sendo que o
corresponde ao valor da constante e os restantes explicam o efeito da variavel independente
em questdo sobre a variavel ROA. O pit consiste no termo de erro do modelo. O valor de i
encontra-se compreendido entre 1 e 29461, o qual faz referéncia as empresas em estudo e o
valor de t abrange os valores de 1 a 5 (inclusive), referindo-se ao nimero de anos que se
pretende estudar (2015, 2016, 2017, 2018 e 2019).

e Modelo de previsdo do estudo da performance das PMEs, de 2015 a 2020:

ROAit+1 = Po + P1AFit + B2SOLVit + BsLGit + BaLlit + BsEJSic + BeEFit + B7SIZEi +
BsTANGit + BoAGEit + B1oPIBit + it

Os coeficientes B serdo estimados através do programa Gretl, sendo que Po
corresponde ao valor da constante e os restantes explicam o efeito da variavel independente
em questdo sobre a variavel ROA. O pit consiste no termo de erro do modelo. O valor de i
encontra-se compreendido entre 1 e 19, o qual faz referéncia aos véarios setores de atividades
em estudo e o valor de t abrange os valores de 1 a 6 (inclusive), referindo-se ao nimero de
anos que se pretende estudar (2015, 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020).

e Modelo forecasting do estudo da performance das PMEs, de 2015 a 2020

ROAit = Bo + PB1AFit + B2SOLVit + BsLGit + PaLlit + BsEJISit + BeEFit + B7SIZEi +
BsTANGit + BoAGEit + B1oPIBit + Mit

Os coeficientes B serdo estimados através do programa Gretl, sendo que Po
corresponde ao valor da constante e 0s restantes explicam o efeito da variavel independente
em questdo sobre as variaveis ROA e ROE. O it consiste no termo de erro do modelo. O
valor de i encontra-se compreendido entre 1 e 19, correspondendo aos setores de atividades
aos quais pertencem as empresas em estudo (INE, 2007) e, o valor de t abrange os valores
de 1 a 6 (inclusive), referindo-se ao numero de anos que se pretende estudar (2015, 2016,
2017, 2018, 2019 e 2020).
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Para cada um dos modelos foi selecionada a metodologia de estimativa mais

conveniente, em funcéo das hipdteses aceites, entre os varios modelos: pooled, efeitos fixos

e efeitos aleatdrios. Tal como referido anteriormente, os testes associados a cada uma das

metodologias sdo o teste de estatistica F, o teste de Breusch-Pagan e de Hausman. A tabela

apresentada de seguida demonstra os resultados obtidos.

(p-value=0)

- Modelo de 2015 a 2019 (p- | Modelo de 2015 a 2020 (p-
este
value) value)
Modelo de efeitos fixos Modelo de efeitos fixos
Teste F

(p-value=0)

Teste Breusch — Pagan

Modelo de efeitos aleatdrios

(p-value=0)

Modelo de efeitos aleatérios

(p-value=0)

Teste de Hausman

Modelo de efeitos fixos

(p-value=3,98 x e*?)

Modelo de efeitos fixos

(p-value=2,82078 x e7)

Modelo mais adequado para o
modelo

Modelo de efeitos fixos

Modelo de efeitos fixos

Tabela 5 - Resultados e escolhas do modelo

Face ao exposto, concluimos que o0 método mais adequado para a estimacéo dos trés

modelos sera 0 modelo de efeitos fixos. De acordo com a revisao bibliografica (analisada no

ponto 3.2.), este modelo de efeitos fixos é o mais usual quando o estudo envolve racios de

desempenho.
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5. Estatisticas descritivas e Correlacoes

5.1. Estatistica descritiva das variaveis

A descricéo do leque de valores das varidveis é um passo importante no estudo visto
que esta resume, de forma organizada, os dados do modelo. Face a isto, apresenta-se abaixo,
uma tabela (tabela 5) com a estatistica descritiva das variaveis segundo os valores de medidas
de tendéncia central, como a média e mediana e ainda medidas de disperséo, tais como valor

minimo (minimo), valor méximo (méximo) e desvio-padréo (dp).

Variavel Média Mediana Dp Minimo Maximo
ROA 0,3796 0,3573 0,1950 -34,93 11,05
AGE 4,507 4 2,910 1 24
AF 0,6729 0,6865 0,3829 -9,685 2,2
SOLV 0,8249 0,3299 1,437 -7,814 10,45
LG 0,2893 0,3130 0,1924 -6,489 10,28
LI 0,2920 0,2978 0,04882 -6,253 2,298
EJS 0,5799 0,6688 0,5047 -10,78 10,43
EF 0,4669 0,4750 0,8747 -10,45 184,5
SIZE 0,3094 0,3042 0,03617 -0,2017 5,083
TANG 0,05593 0,1318 0,2413 0 0,54
PIB 0,04377 0,04479 0,005006 0,03771 0,05071

Tabela 6 - Estatisticas descritivas (modelo 2015 a 2019)
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Variavel Média Mediana Dp Minimo Maximo
ROA 0,07699 0,05611 0,1912 -35,23 10,75
AGE 4,606 4 2,915 1 24
AF 0,3796 0,3931 0,3813 -9,985 19
SOLV 1,162 0,6477 1,482 -7,514 10,75
LG -0,01338 0,01306 0,1903 -6,789 9,983
LI -0,0008558 -0,002420 0,05090 -6,553 1,998
EJS 0,8864 0,9721 0,5052 -10,48 10,73
EF 0,7727 0,7771 0,8187 -10,15 184,8
SIZE -0,008761 0,004105 0,03413 -0,5017 4,783
TANG 0,2432 0,1686 0,2396 0 0,91
PIB 0,02536 0,04164 0,04140 -0,06665 0,05071
Tabela 7 - Estatisticas descritivas (modelo 2015 a 2020)
A tabela 8, abaixo descrita, contem uma breve definicdo das variaveis utilizadas no
estudo para auxilio da leitura das tabelas 6 e 7.
Variavel Descri¢do
ROA Rendibilidade operacional do ativo, EBIT / total do Ativo
AF Autonomia financeira, total do Capital proprio / total do Ativo
SOLV | Solvabilidade geral, total do Capital proprio / total do Passivo
LG Liquidez geral, total do Ativo corrente / total do Passivo corrente.
LI Liquidez imediata, (Depdsitos bancérios + Titulos negociados + Caixa) / total do Passivo corrente
EJS Efeitos dos juros suportados, Resultado antes de impostos / EBIT.
EF Efeito fiscal, Resultados liquidos / Resultado antes de impostos.
SIZE Traduzido por dimensdo da organizacéo e representada pela taxa de crescimento do logaritmo do total do Ativo.
TANG | Tangibilidade da organizacao consiste no total de ativos fixos tangiveis / total do Ativo.
AGE Idade representada através do nimero de anos desde a data da constituigdo da organizagdo até ao ano final em andlise.
S Variavel macroeconémica que representa a totalidade de todos os bens e servigos produzidos, num determinado pais e
durante um determinado intervalo de tempo (normalmente 1 ano)

Tabela 8 - Variaveis utilizadas e definicao
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5.1.1. PMES nacionais de 2015 a 2019

Tendo em consideracdo a tabela da estatistica descritiva das variaveis (modelo de
2015 a 2019), o valor médio da ROA é de 37,96%, representando, dessa forma, que a cada
investimento de 100 unidades monetarias, o valor médio gerado pelas PMEs nacionais é de
37,96 unidades monetarias. Os valores minimos (-34,93) e maximo (11,05) indicam uma

relativa amplitude de resultados.

No que diz respeito as varidveis independentes, a AF tem um valor médio de 0,6729,
0 que representa que, em media, no seio das PMEs, o Capital préprio cobre 67,29% do
financiamento dos ativos das organizac6es. O valor do racio é conclusivo de uma relativa
dependéncia (ainda que se encontre num valor bastante superior a 20%,) em relacdo a
terceiros, 0 que aponta para um possivel risco de exposicdo, ainda que menor, ao
endividamento. Os valores minimo e maximo sdo -9,685 e 2,2, respetivamente, 0 que

representa uma ligeira dispersdo no que toca aos resultados.

Em média, as PMEs nacionais, apresentam um valor relativo a SOLV de 82,49%.
Visto que o valor observado ndo € superior a 1, hd um certo risco para os credores da
organizacado porguanto significa que o Capital proprio ndo assegura a cobertura na totalidade
do valor do Passivo. O facto de o valor medio no seio das PMEs nacionais ser superior a
50% aponta para um comprometimento do equilibrio financeiro no médio e longo prazo. A
evidente disparidade entre o valor maximo (10,75) e minimo (-7,814) indica que uma

disparidade de resultados dos resultados obtidos em relacao a este indicador.

O valor médio da LG foi de 29,20%, também significando um FMF<O0, ou seja, em
média as PMESs observadas ndo tém capacidade para gerar valor monetario através dos ativos
correntes de modo a fazer frente aos compromissos de curto prazo. O valor verificado
encontra-se aquém do ideal (entre 1,5 a 2), segundo a bibliografia. O valor maximo foi 10,28
(o que conclui que existe, pelo menos, uma organizacao a situar-se nos valores ideais) e o

minimo foi de -6,489, o que evidencia disparidade relativamente aos resultados obtidos.

O outro indicador, LI, que explica a relagdo de as empresas gerarem resultados
suficientes, espelhados através de titulos negociados, depositos bancéarios ou caixa (meios
financeiros liquidos) para dar resposta as obrigacdes de curto prazo, obteve um valor médio
de 29,20%, o que permite concluir que as empresas nacionais, em média, ndo tém uma

capacidade de resposta na geracédo de lucros e de resultados com uma alta frequéncia, o que
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poderd estar associado ao facto de muitas das organizac6es terem um valor de caixa bastante
inferior, atribuida a reduzida rentabilidade. Os valores minimos e méximos foram 6,253 e
2,298, respetivamente, 0 que mostra que existem empresas com um excesso de fundo de
maneio liquido que sofreram uma rutura da atividade ou, em alternativa, apresentam uma

insuficiente renovacéo de investimentos.

Os restantes indicadores analisados foram o Efeito dos juros suportados e o Efeito
fiscal. Em relacdo ao primeiro, a média foi de 0,5799, o que representa que, em média, 0
resultado antes de imposto é de 57,99% em relacdo ao valor EBIT, ou seja, ha evidéncias
claras de que os valores de juros sustentados pelas empresas tém um impacto nos resultados
das mesmas. O valor minimo foi de -10,78 e o valor maximo foi de 10,43, o0 que revela
disparidade no seio das PMESs nacionais.

No que diz respeito ao segundo indicador, o valor de média rondou os 0,4669,
exprimindo que, em média, o Resultado liquido das empresas é 46,69% relativamente ao
Resultado antes de impostos. Um valor reduzido deste indicador significa que se verificaram
menores beneficios da atividade da empresa e a maior parcela dos resultados dirige-se ao

Estado. Os valores minimo e maximo sd010,45 e 184,5, respetivamente.

A Tangibilidade (TANG) apresentou um valor médio de 0,05593. O valor maximo
foi 0,54 e 0o minimo foi 0, o0 que indica alguma disparidade no seio das PMEs nacionais.

Relativamente ao SIZE, os valores minimos apresentados foram -0,2017 e 0s
maximos de 5,083, o que revela um leque de empresas bastante diversificado, mas que, ao
mesmo tempo, ja seria algo expectavel visto o estudo incidir sobre diferentes tipologias de
organizagOes (micro, pequenas e médias). Como se apresenta em taxa de crescimento, 0s
valores méaximos e minimos desta variavel fazem sentido. O valor médio desta variavel foi
de 0,3094.

No que diz respeito ao PIB, o valor médio da taxa de crescimento do mesmo rondava
0s 4,377%, podendo também concluir que o Produto Interno Bruto havia aumentado, no pior
ano do intervalo temporal em estudo (2015 a 2019), em cerca de 3,771% (0,03771). De 2015
a 2019, ocorreu uma dilatacdo do valor da variavel atingindo os 5,071% (0,05071). Através
dos valores minimos e maximos, € observavel o aumento constante do PIB nacional desde
2015.

Por ultimo, pelos valores medios obtidos em relacdo a AGE, a maioria das

organizagOes apresenta pertencer aos grupos de idades 1 e 24 que, de acordo com a tabela
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auxiliar de dados, corresponde a um intervalo de idades entre 0os 0 e 5 anos (grupo 1) e entre
0s 115 e 120 anos (grupo 24). O valor médio rondou os 4,507, indicando que a média das

PMEs observadas terdo entre 15 e 20 anos de idade.

5.1.2. PMES nacionais de 2015 a 2020

Devido ao impacto da pandemia nas estratégias das empresas, seria expectavel que os
valores das estatisticas descritivas das PMEs, durante o periodo de 2015 a 2020, tendessem

a sofrer alteragoes.

O valor médio apresentado pelo ROA é de 7,69%, o que significa que, para as PMEs
nacionais, por cada 100 unidades monetarias investidas, tinham capacidade para gerar
apenas 7,69 novas unidades monetarias. Comparativamente com o valor do modelo de 2015
a 2019, a pandemia teve impacto no indicador de desempenho das PMEs, atraves de uma
reducdo abrupta de cerca de 30 unidades monetérias. A média dos valores do ROA obtido
foi relativamente semelhante ao periodo de 2015 a 2019.

A AF das PMEs nacionais obteve um valor médio de 0,3763, o que significa que, no
ano de 2020, a parcela do Capital préprio que cobria o financiamento do ativo reduziu. No
entanto, em relacdo aos valores minimos e maximos, ambos sofrearam altera¢cbes como era
expectavel. A reducdo do valor médio da AF é um indicio da redugdo do ROA, o que €
explicado através da bibliografia e, assim sendo, comprovando que o sinal esperado

associado a variavel € positivo.

Em relacdo ao racio SOLV, os valores medios observados no seio das PMEs, durante
o0 periodo de 2015 a 2020, foram de 162,2% e, portanto, o valor ndo representa um perigo
iminente para as organizacOes (devido a estar bastante acima dos 50%) na medida em que
estas deverdo ter capacidade para manter o seu equilibrio financeiro no médio e longo prazo.
De acordo com o sinal esperado, os valores medios desta variavel tenderiam a aumentar,
verificando-se uma reducéo do ROA. Os valores minimos e maximos foram de -7,514 e de

10,75, respetivamente.

No tocante aos racios de liquidez, houve igualmente alteracdes. A média da LG
verificou uma reducdo (comparativamente com o periodo de 2015 a 2020), o que permite

concluir que o ano de 2020 foi bastante prejudicial para o indicador da liquidez, no seio das
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PMEs observadas. O valor médio foi de -0,1338, situando-se ainda mais longe dos valores
ideais (1,5 e 2) e representando uma perda de liquidez por parte das organizacoes. Os valores

minimos e maximos coincidiram com os valores do modelo de 2015 a 2019.

Por sua vez, a LI também registou uma reducéo do valor médio (-0,008558) relativo
ao periodo de 2015 a 2020. A reducéo em cerca de 30 p.p. do indicador da LI conclui que as
PMEs nacionais, durante o periodo de pandemia, tiveram menos capacidade de gerar meios
financeiros liquidos para fazer face as obrigacdes de curto prazo. Tal como referido
anteriormente, reduzidos valores de caixa (relacionados com a reducéo da rendibilidade da
organizagdo) podem ter um impacto negativo na LI. O valor médio também se distanciou
dos valores étimos (0,9 e 1,1, segundo a bibliografia). Os valores minimos e méaximos
registados durante o periodo de 2015 a 2020 foram -6,553 e 1,998, respetivamente. No
entanto, ha a destacar que devera existir, pelo menos, uma organizacdo entre os valores

otimos.

A variavel TANG apresentou um valor médio, no seio das PMEs nacionais, de 0,2432,
um valor inferior ao observado, durante o periodo de 2015 a 2019, o que, de certa forma,
seria de esperar visto que a pandemia demonstrou ter um impacto negativo no desempenho
das PMEs, ndo apenas num contexto nacional, mas também internacional. Os valores
maximos observados foram 0,9 e os minimos foram 0, tendo havido mais empresas com
maiores racios de tangibilidade, o que mais uma vez, de acordo com a bibliografia, podera

indicar a relacdo negativa entre a TANG e 0 ROA.

O SIZE, descrito como logaritmo natural do total do ativo da empresa e apresentado
em taxa de crescimento, verificou uma reducao do valor médio (0,008761), o que indica que
a parcela do total do ativo das PMEs nacionais também devera ter decrescido. Os valores
maximos (4,783) e minimos (-0,5017) indicam alguma discrepancia entre as PMES nacionais
na evolucdo e decréscimo das dimensGes das PMEs analisadas. Porém, o facto de se
observarem micro, pequenas e médias empresas podera justificar um tal intervalo entre os

valores.

No que diz respeito ao PIB, o valor médio da taxa de crescimento do mesmo rondava
0s 2,536%, indicando um claro impacto da pandemia no produto interno bruto nacional, na
passagem de 2019 para 2020. O novo valor minimo representa o decréscimo do PIB nacional

justificado por uma reducdo em cerca de 6,665%. O valor maximo coincidiu com o modelo
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de 2015 a 2019, o que faz sentido visto que essa evolugao (0,05071) ocorreu nesse periodo,
tendo posteriormente, no ano de 2020, sido reduzida.

Quanto a idade das organizacdes, o valor médio ndo divergiu substancialmente
quando comparado ao valor médio do modelo de 2015 a 2019. Este aumento é normal visto
que se estudaram as mesmas 29.461 empresas nos dois modelos. Os valores minimos e

maximos coincidem com a anélise feita para o periodo anterior.

5.2. Correlagtes

Anteriormente a regressdao dos modelos, é vantajoso analisar e retirar conclusdes
acerca da matriz de correlacdo de Pearson. A matriz estima a relacdo linear entre duas
variaveis com o objetivo de identificar a multicolineariedade, caso exista. Os valores da
correlagdo de Pearson variam entre os valores minimos e méaximos de, -1 e 1,
respetivamente. Um valor de matriz positivo indica que ambas as variaveis se comportam
de forma idéntica, ou seja, quando uma diminui, a outra também diminui. O fenémeno
oposto também acontece, isto &, se 0 valor de uma variavel aumenta, o valor da outra variavel
também aumenta. Considera-se existéncia de multicolinearidade em situaces em que o

valor da correlacéo ¢ superior a 0,8.

Ao observarmos a matriz de correlacdo conclui-se que, para além de correlagdes
significativas entre as variaveis de estudo, nenhum valor de correcéo é superior a 0,8, 0 que
anula a hipotese de multicolinearidade. Portanto, todas as varidveis em estudo podem ser

incluidas no modelo de regressao.

A valor de correlacdo mais significativo (0,6041) verifica-se entre as variaveis AF e
SOLV. Este valor de correlacdo tem logica no sentido em que explica a performance das
organizac0es através da estrutura de capital das mesmas, ou seja, apesar de relacfes opostas
relativamente ao ROA, as variaveis tém uma correlacdo positiva. Tanto a autonomia
financeira como a solvabilidade explicam o tipo de relacdo da organizacdo com os credores,
assim como a dependéncia que as empresas tém relativamente aos seus compromissos

financeiros.

Respeitante ao ROA, a AF aparenta uma correlacao positiva, ou seja, um maior nivel
de autonomia financeira podera potenciar a rendibilidade operacional dos ativos da
organizacdo. O valor de correlagdo, 0,2906, indica que quanto maior a capacidade das

empresas de financiarem os seus ativos sem necessidade de apoios externos, mais estavel se
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encontra a autonomia financeira, podendo, consequentemente, potenciar a performance das

PMEs nacionais.

O valor de correlacdo da LG com o ROA (0,1598) espelha o impacto positivo que um
maior valor de liquidez geral tem na rendibilidade operacional dos ativos das PMEs. A
correlagéo positiva revela que uma maior independéncia financeira face a terceiros otimiza

a rendibilidade das organizagoes.

Também a dimenséo (SIZE) das PMEs tem um impacto positivo na rendibilidade das
mesmas, segundo o ROA. O valor de correlacdo entre ambas as variaveis € positivo, o que
permite concluir que, no seio das PMEs analisadas, uma dimens&o superior tem um impacto

positivo na rendibilidade operacional dos ativos da organizagao.

Através das variaveis da liquidez geral e imediata, obteve-se um valor de correlacéo
significativo. O sinal positivo (0,4731), indica uma relacdo positiva entre ambas as variaveis,
0 que faz sentido visto que ambas medem a liquidez das organiza¢gdes num horizonte
temporal de curto prazo. O sinal e o valor alto de correlagdo apontam para o facto de que,
tanto a liquidez geral como a liquidez imediata, através de meios de curto prazo (o total do
ativo, no caso da liquidez geral e 0os meios financeiros liquidos, no caso da liquidez imediata)
tentem cobrir o total do passivo corrente. O valor destacado pelo estudo resume que 0s racios
tém algumas semelhancas, o que coincide com os estudos de Silva (2006) e Sousa (1990).

Todas as variaveis expressam relaces lineares com outras variaveis, portanto,

concluimos que, de alguma forma, elas estéo relacionadas entre si.
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Tabela 9 - Matriz de Correlagéo de Pearson
Nota: os sinais *, ** e *** representam os niveis de significancia estatistica entre as variaveis, a 10%, 5% e 1%,

respetivamente.
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6. Discussao dos resultados obtidos

A regressao dos modelos foi realizada no software Gretl, um software orientado para a
compilacdo e interpretacdo de dados econometricos. Os dados foram organizados em formato
painel, balanceado (visto que todas as observac@es estdo disponiveis ao longo dos intervalos
de tempo) e com seccdes temporais empilhadas. O modelo de estimacdo designado foi o
modelo de efeitos fixos. O fenomeno de heterocedasticidade foi controlado através de

coeficientes com erros de padréo robustos.

6.1. Resultados das regressdes

O primeiro modelo mediu a performance das PMEs nacionais durante o periodo de
2015 a 2019, um periodo anterior & pandemia e os seus efeitos. O valor de R? foi de 0,4595 o
que significa que relativamente ao modelo em questdo, 45,95% das variaveis independentes

explicam a variavel dependente.

O segundo modelo avaliou e serviu como modelo comparativo para verificar o impacto
da pandemia nas PMEs portuguesas. Este segundo modelo apresenta um valor do R? de 0,4249,
0 que significa que, no periodo de 2015 a 2020, cerca de 42,49% das variaveis do modelo

explicam a varidvel dependente (ROA).

Ha que ter em consideracdo que os valores obtidos em relagdo ao R? sdo bastante
positivos em comparacdo com a maioria da bibliografia, em particular com o estudo de racios

devido a relativa subjetividade na sua interpretacéo.

De acordo com a tabela 8, foram apresentados os resultados obtidos em cada um dos
modelos (2015 a 2019 e, 2015 a 2020), de cada uma das variaveis relativamente a variavel
dependente, o ROA.

Modelo 2015 a 2019 Modelo 2015 a 2019

R? 0,4595 R? 0,4249

Tabela 10 - Resultados dos modelos (R?)
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Modelo 2015 a 2019 Modelo 2015 a 2019
Variavel
Coeficiente P-value Coeficiente P-value
AF 0,274847*** -2,85%e19 0,255729 *** 5,63xe24
SOLV -0,00896342*** 0,0019 -0,00654753 *** 0,0050
LG 0,113670 *** 9,24xg20 0,137245 *** 9,66xe2
LI -0,223255*** 4,62%e8 0,251917 *** 7,04xe12
EJS -6,21612xeS 0,8909 -0,000841485 * 0,0818
EF -0,000573523 * 0,0681 -0,00110919 ** 0,0358
SIZE 0,486441 *** 0,0002 0,551799 *** 6,22xe
TANG -0,0742687 *** 3,05xg™® -0,0787911 *** 3,04xg?
AGE -0,00517068 *** 0,0020 -0,00288478 * 0,0815
PIB 0,423155 *** 4.84xe” 0,167216 *** 1,642xe78
Const -0,0455582 0,3948 0,0164954 0,1849

Tabela 11 - Resultados das regresses dos modelos
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6.2. Rendibilidade operacional dos ativos

De acordo com tabela 8, os resultados da regressao de efeitos fixos para os modelos de
2015 a 2019 e de 2015 a 2020, tém, como varidvel dependente, o0 ROA.

Em relagdo a primeira variavel, AF, destaca-se o coeficiente positivo e significativo (ao
nivel de 1%), o que sugere que a autonomia financeira de uma organizacdo tem um impacto
positivo e significativo na rendibilidade operacional dos ativos. Este resultado enquadra-se na
bibliografia anteriormente referida, nomeadamente as conclusdes quanto ao sinal e
significancia, retiradas através estudos realizados por Abreu e Mendes (2001), Sayilgan e
Yildirim (2009), Bourke (1989), Ramadan et al. (2011), Kosmidou (2008), Pasiouras e
Kosmidou (2007), Alshatti (2015), Abugamea (2018), Sastrosuwito e Suzuki (2012) e, Khan
et al. (2015). Relativamente ao sinal, os resultados obtidos por Athanasoglou et al. (2006),
Kyule (2015) e, Staikouras e Wood (2004) também s&o coincidentes, no entanto, ndo se verifica
significancia da relacdo entre variaveis. Os resultados das regressdes apontam no sentido
oposto das conclusdes de Gul et al. (2011), cujo estudo verificou um impacto negativo da

autonomia financeira na rendibilidade operacional dos ativos das organizagoes.

Face ao exposto, aceita-se a hipétese 3, que conclui que a Autonomia financeira tem

impacto no desempenho das PMEs nacionais, c.p..

A varidavel SOLV apresenta um coeficiente negativo e significativo. O coeficiente
significativo (a 1%) é conclusivo que a SOLV tem um impacto evidente no desempenho da
rendibilidade das PMEs. Os resultados do modelo véo ao encontro dos resultados obtidos por
Obdho (2014) e Lucian et al. (2018). O estudo levado a cabo por Mukino (2018) também
apontou para 0 mesmo sinal de relacdo das variaveis, no entanto, verifica-se inexisténcia de
significancia. Os resultados, descritos na tabela 11, contrariam Li et al. (2012), Anggriani e
Muniarty (2020), Biiyiiksalvarci ¢ Abdioglu (2011) e, Mekonnen (2015) que admitem, nos seus

estudos, um impacto positivo por parte do racio da solvabilidade na performance financeira.

Em consideracéo ao nivel de significancia da variavel verificado, aceita-se a hipdtese
4, concluindo assim que, de acordo com o estudo, a solvabilidade tem impacto no desempenho

das PMEs portuguesas.

A liquidez geral, representada atraves da denominacdo LG, destaca-se com um sinal
positivo em relagdo ao ROA. O coeficiente significante ao nivel de 1% concorda com 0s
resultados obtidos de Mahardhika e Marbun (2016), Armalinda (2019), Ajanthan (2013),
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Rehman et al. (2015), Dogan (2013) e Akben-Selcuk (2016). Outros autores (Khidmat &
Rehman, 2014; Supardi et al., 2016; Chowdhury, 2018; Babalola, 2013; Akinyomi &
Olagunju, 2013; Mehari & Aemiro, 2013) apenas relatam o mesmo sinal entre a variavel da
LG e 0 ROA. O modelo também contradiz os resultados obtidos por Pervan e Visi¢ (2012),
Dewi et al. (2015), Hastuti (2010), Sen e Orug (2009), Putry e Erawati (2013), Daryantoa
(2018), Afeef (2011), Malik et al. (2016) e Vatavu (2015), em relacdo a irrelevancia quanto ao

sinal da variavel da liquidez em relacdo ao ROA. A hipdtese 1 retne condicdes para ser aceite.

No que toca a liquidez imediata, o coeficiente € significante (ao nivel de 1%) sendo
também positivo, o que conclui que os resultados obtidos permitem aceitar a hipotese 2. De
acordo com ambos 0s modelos, os resultados coincidem com os progressos feitos dos autores
Saleem e Rehman (2011), Batchimeg (2017), Haron et al. (2014) e Malik et al. (2016). No
entanto, os estudos de Malik et al. (2016) apenas coincidem quanto ao sinal obtido. Face aos
resultados observados, o sinal e significancia obtidos entre LI e ROA, contrariam os estudos
Armalinda (2019), Rehman et al. (2015), Dahiyat (2016), Pradhan e Shrestha (2016) e,
Kuntluru et al. (2008).

A variavel dos Efeitos dos juros suportados apresenta um sinal de coeficiente negativo
e significativo (em relagdo ao modelo de 2015 a 2020). Relativamente ao modelo de 2015 a
2019, a variavel, apesar do coeficiente negativo, ndo aparenta ter uma relagdo com elevada
significancia com a variavel ROA. Contudo, o modelo de 2015 a 2020 obtém resultados
coincidentes com as conclus@es retiradas entre 0 modelo multiplicativo de DuPont (Hawawini
& Viallet, 1999) e as conclusfes dos estudos de Ding (2020) que védo ao encontro do sinal
expectavel da EJS em relagdo a rendibilidade operacional dos ativos. Os resultados obtidos
parecem opor-se as conclusdes dos estudos de Mahoney e Roberts (2007), Achim et al. (2021),
Nguyen e Nguyen (2020), Cherian et al. (2019) e, Erdogan e Yamaltdinova (2019).

O coeficiente da EJS é negativo e, para além disso, significativo (a 10%), logo, relinem-

se as condicdes para a aceitacdo da hipotese 5 e, por conseguinte, a rejeicao da hipdtese 5a.

A semelhanca dos Efeitos de juros suportados, o sinal do coeficiente é negativo, o que
significa que a variavel EF e 0 ROA tém uma relag&o negativa. O coeficiente com significancia
ao nivel de 10% e 5% em relacdo ao modelo de 2015 a 2019 e ao modelo de 2015 a 2020,
respetivamente, possibilita a aceitacdo da hipdtese 6. O Efeito fiscal tem, portanto, um impacto
no desempenho das PMEs nacionais, c.p., 0 que se previa através do modelo de Dupont
(Hawawini & Viallet, 1999) juntamente com as conclusdes dos estudos obtidos do autor Ding
(2020). Os resultados verificados por Mahoney e Roberts (2007), Achim et al. (2021), Nguyen
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e Nguyen (2020), Cherian et al. (2019) e, Erdogan e Yamaltdinova (2019) aparentam ter sido
contrariados, tendo em consideracao os resultados das regresses dos modelos do estudo.

Relativamente a TANG, a significancia bem como o sinal do coeficiente da variavel
relnem condicgdes para a hipotese 9, ou seja, a Tangibilidade tem impacto no desempenho das
PMEs nacionais, ceteris paribus. De acordo com 0s autores Zeitun e Saleh (2015), Zeitun e
Tian (2007), Weill (2008), Nunes et al. (2009), Vatavu (2015), Kebewar (2012), Rao et al.,
(2007), QOino e Ukaegbu (2015) e, Muritala (2012) o sinal negativo (e significativo) da
tangibilidade das organizacGes significa uma relacdo igualmente negativa entre as variaveis
(TANG e ROA). Relativamente aos estudos de Dawar (2014), Pouraghajan e Malekian (2012),
Mehari e Aemiro (2013), Irungu et al. (2018) e Booth et al. (2001), apenas coincide a existéncia
de significancia na relacdo da variavel tangibilidade com o ROA. O coeficiente apresenta

significancia ao nivel de 1%, o que permite rejeitar a hipotese alternativa 9 (9a).

Destaque para a varidvel referente & dimenséo da organizacéo, SIZE. O sinal positivo
do coeficiente representa a relacdo igualmente positiva entre ambas as variaveis, verificando-
se, desta forma, que um aumento (diminuicdo) do SIZE indica um aumento (diminui¢do) na
rendibilidade operacional dos ativos das PMEs. Relativamente a ambos os modelos, o
coeficiente demonstra ser significante ao nivel de 1%. Face ao exposto, aceita-se a hipotese 7,
portanto, conclui-se que a Dimensédo da organizagdo tem impacto no desempenho das PMEs
nacionais, ceteris paribus. Chhibber e Majumder (1999), Babalola (2013), Dogan (2013),
Pervan e Visi¢ (2012), Akinyomi O.J. e Olagunju A. (2013), Abbasi e Malik (2015), Mehari e
Aemiro (2013), Malik (2011), Akben-Selcuk (2016), Janardhanan e Uma (2020), Yazdanfar
(2013), Zeitun e Saleh (2015), Zeitun e Tian (2007), Muritala (2012), Ali et al. (2011),
Sastrosuwito e Suzuki (2012) e Khan et al. (2015) ja haviam demonstrado um sinal igual nos
seus estudos. H& que ter em atencdo que do leque de autores apenas Chhibber e Majumder
(1999), Babalola (2013), Dogan (2013), Pervan e Visi¢ (2012), Mehari e Aemiro (2013),
Akben-Selcuk (2016), Janardhanan e Uma (2020), Yazdanfar (2013), Zeitun e Saleh (2015),
Zeitun e Tian (2007) e, Khan et al. (2015) coincidem quanto ao sinal e significancia obtidos.

Por sua vez, Zakaria et al. (2014), Abdullah e Ismail (2013) e, Sufian e Chong (2008)
obtiveram resultados coincidentes relativamente ao sinal entre a dimenséo das organizacoes e
0 ROA.

Em relacdo a variavel AGE, a mesma apresenta um coeficiente negativo e significante

(ao nivel de 1% no primeiro modelo e ao nivel de 10% no modelo de 2015 a 2020). Esta relagéo
negativa e significativa entre as variaveis permite ndo apenas aceitar a hipdtese 8, assim como
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concordar com os autores Dogan (2013), Zakaria et al. (2014), Mehari e Aemiro (2013), Malik
(2011), Abdullah e Ismail (2013), Akben-Selcuk (2016), Janardhanan (2020), Yazdanfar
(2013) em relacdo ao valor do sinal do coeficiente. Para além de um sinal negativo, o
coeficiente significativo obtido através dos estudos de Dogan (2013), Zakaria et al. (2014),
Akben-Selcuk (2016), Janardhanan (2020) e Yazdanfar (2013) coincide com o resultado obtido
através dos dois modelos. As conclusdes de Muritala (2012) e Rao et al. (2007) ndo coincidem

com os resultados exibidos pelos modelos.

Por ultimo, o Produto interno bruto apresenta um sinal positivo e com o nivel de
significancia a 1%. Segundo os estudos dos autores, Ali et al. (2011), Dewi et al. (2019),
Khrawish (2011), Istan e Fahlevi (2020), Nisar et al. (2015) e, Khan et al. (2015), as concluses
sdo coincidentes com as de ambos os modelos (sinal positivo e significante). Os resultados
obtidos de Sufian e Chong (2008) sdo insuficientes, pois apenas demonstram um sinal positivo
obtido da relagéo entre o PIB e o ROA. Por sua vez, Saeed (2014) contraria as conclusdes
obtidas. Face ao exposto, aceita-se a hipdtese 9, ou seja, o PIB tem impacto no desempenho

das PMEs nacionais, ceteris paribus.

Em sintese, de acordo com o modelo 2015 a 2019, aceitaram-se as hipéteses 1, 2, 3, 4,
5, 6a, 7, 8, 9 e 10. Em contrapartida rejeitaram-se as hipoteses 1a, 2a, 3a, 4a, 5a, 6, 7a, 8a, 9a
e 10a.

Em relacdo ao modelo de 2015 a 2020, verificou-se a aceitacdo das hipoteses 1, 2, 3, 4,
5,6, 7,8,9¢e 10, e em alternativa, foram rejeitadas as hipoteses 1a, 2a, 3a, 4a, 5a, 6a, 7a, 8a,
9a e 10a.
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7. Dados adicionais — Modelo forecasting 2015 a 2020

Com o objetivo de melhorar o estudo relativamente ao impacto da pandemia no
desempenho das organizacbes, considerou-se Util realizar uma andlise dos valores da
rendibilidade operacional do ativo que demonstrasse a divergéncia entre os resultados
esperados (tendo em consideragcdo, um cenario sem pandemia) e os resultados efetivos (0s
resultados reais, de acordo com impacto da pandemia) nas PMEs. A semelhanca do estudo de
Shen et al. (2020), pretende-se estudar o impacto da COVID-19 no desempenho corporativo,
observando, em simultaneo, quais os setores de atividades mais afetados, bem como os distritos
mais abalados pela pandemia. Consequentemente foram criadas as seguintes hipdteses para o

estudo:

Hipdtese 1: Ceteribus paribus, a pandemia COVID-19 teve impacto no desempenho

financeiro das PMEs pertencentes aos varios setores de atividade.

Hipdtese 1a: Ceteribus paribus, a pandemia COVID-19 ndo teve impacto no desempenho

financeiro das PMEs pertencentes aos varios setores de atividade.

Hipotese 2: Ceteribus paribus, a pandemia COVID-19 teve impacto no desempenho
financeiro das PMEs localizadas nos varios distritos nacionais.

Hipotese 2a: Ceteribus paribus, a pandemia COVID-19 ndo teve impacto no desempenho
financeiro das PMEs localizadas nos varios distritos nacionais.

De modo a atingir esse objetivo, foi criado um modelo de previséo relativamente ao
impacto no ano de 2020. O modelo iria considerar os valores médios do ROA por setor de
atividade (INE, 2007), traduzidos desde o 1 ao 24 (tal como explica a tabela 9). Os valores
médios de cada variavel do modelo de 2015 a 2020 foram analisados de modo a identificar
possiveis divergéncias entre aquilo que era o cenario idealizado e o cenario efetivo das PMEs.
Todos os setores de atividade foram incluidos, de acordo com a Classificacdo Portuguesa das
Atividades Econdmicas Revisdo 3. A tabela 12 contém ainda, por setor de atividade, 0s

resultados através da analise de forecasting.
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ROA por setor de atividade
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Figura 1 - Valores de previsdo vs Valores efetivos (ROA por setor)

De acordo com a figura 1, observamos que € possivel verificar que a maioria dos setores
de atividades ficaram aquém das expectativas no que toca ao desempenho financeiro. No

entanto, destacamos alguns setores que, contra a corrente, apresentaram valores superiores aos
previstos, segundo as funcionalidades do Gretl.

O setor “Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio” teve um desempenho
superior ao que era expectavel de acordo com as varidveis. O aumento de 1,4 p.p. poder-se-a
ter verificado com a pandemia devido ao teletrabalho. O teletrabalho foi imposto no inicio da
pandemia com o intuito de reduzir eventuais formas de contégio através dos locais de trabalho
(desde que se reunissem condi¢des para tal acontecer). Esta deslocacéo e adaptacdo a um novo
local de trabalho tornou-se mais dispendiosa para as proprias familias que, por passarem mais
tempo num ambiente doméstico, também tiveram mais custos dessa mesma nova forma de
trabalho. O trabalho a distancia, apesar de reduzir alguns custos pessoais como despesas

associadas a transportes, acarreta outros como despesas domésticas.

Um outro setor de destaque foi o “Atividades de informag¢do e comunicacdo” que
atingiu um nivel ligeiramente superior em relacdo ao valor esperado. A razdo deste
desfasamento podera estar associada a mesma razao do setor “Eletricidade, gas, vapor, agua
quente e fria e ar frio”, o trabalho a distdncia. Com a necessidade de adaptacdo a nova realidade,
a realizacdo do trabalho em ambiente doméstico apenas foi conseguida através de meios

digitais. A tecnologia permitiu que, mesmo fora do espago das organizacdes, os trabalhadores
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se mantivessem em contacto permanente a distancia de uma chamada ou videochamada, por
exemplo. A dependéncia dos meios de tecnologia é evidente ndo apenas no ambiente
empresarial como em casa. As aplicacbes e os programas vieram facilitar o processo de
trabalho, poupando tempo e, em muitas situac@es, sendo mais eficientes. A maioria das PMEs
nacionais de estudo inseridas em “Atividades de informagdo e comunicagdo” demonstraram

um eximio desempenho financeiro, de acordo com os valores reais do ROA.

Em relacdo aos setores com pior performance segundo o ROA, destacamos
“Alojamento, Restauracdo e similares” com uma diferenga de 1,778 p.p do valor previsto em
relacdo ao efetivo. Conforme a bibliografia referente aos inquéritos do INE, o setor tinha
demonstrado uma enorme fragilidade na adaptacéo a pandemia. A redugéo do turismo pode ter
sido o principal causador do valor abaixo das previsdes, pelo menos em zonas de maior
atratividade turistica em Portugal (tal como Lisboa ou Porto). As medidas de prevencdo da
COVID-19 foram prejudiciais para as estratégias das organizacdes inseridas no setor. O apoio
financeiro, em muitas situac@es, insuficiente, prestado através dos programas de ajuda do
Estado, concomitante com as novas regras sanitarias (tal como a néo circulacdo entre concelhos
nacionais ou a limitacdo de pessoas por espaco) ndo teve capacidade de dar estabilidade as

empresas que se encontravam neste setor.

De acordo com os dados verificados segundo a tabela 12, a pandemia provocou um
impacto negativo na maioria dos setores de atividade. A excecdo dos setores “Atividades de
informagao e comunicagdo”, “Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio”, “Atividades
administrativas e dos servicos de apoio”, “Administracdo publica e de defesa” ¢ “Outras
atividades de servi¢o”, todos os restantes setores de atividade observaram uma reducdo do

ROA comparativamente ao cenario previsto.
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Identificagédo
Descri¢do da Atividade Econémica da Atividade | ROA efetivo | ROA previsto | Erro padréo
Econdémica
Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e
1 0,029857 0,0301098 0,0231208
pesca
IndUstrias extrativas 2 0,0214656 0,0240193 0,023606
IndUstrias transformadoras 3 0,027465 0,0352819 0,0235779
Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar
) 4 0,10383636 0,089026 0,023942
frio
Captacéo e tratamento e distribuicdo de agua,
5 0,0456379 0,0503849 0,0241624
saneamento...
Construgdo 6 0,0530378 0,053424 0,0233443
Comércio por grosso e a retalho... 7 0,0619947 0,0624084 0,0238306
Transportes e armazenagem 8 -0,0287739 -0,0272076 0,0247983
Alojamento, Restauracéo e similares 9 -0,100747 -0,0829623 0,0253156
Atividades de informag&o e comunicagdo 10 0,0574489 0,0437269 0,0234538
Atividades financeiras e de seguros 11 0,108506 0,114357 0,0254995
Atividades imobiliarias 12 0,0760104 0,087946 0,025422
Atividades de consultoria, cientificas... 13 0,0592333 0,06783 0,0233725
Atividades administrativas e dos servicos de
) 14 -0,00854301 -0,0181175 0,0234951
apoio
Administra¢ao publica e de defesa... 15 0,0138477 0,00615752 0,0242441
Educagéo 16 0,0199386 0,0276908 0,0237018
Atividades de salde humana e apoio social 17 0,0999768 0,101009 0,0227429
Atividades artisticas, de espetaculos... 18 -0,0636377 -0,0525607 0,0247606
Outras atividades de servi¢os 19 0,059448 0,0427399 0,024165

Tabela 12 - Identificacdo da atividade econémica e valores ROA

Face ao exposto, os dados observados apontam para uma aceitacdo da hipdtese 1,
concluindo assim que a pandemia COVID-19 teve impacto no desempenho financeiro das
PMEs pertencentes aos varios setores de atividade, c.p.. Por conseguinte, rejeita-se a hipotese
la.
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Em relagdo ao impacto da pandemia nos varios distritos nacionais, a figura 2 revela que
a existe um maior impacto da pandemia nas areas de Lisboa e Porto, o que seria de esperar
dada a concentracdo de empresas nestes distritos. Relativamente a outros distritos afetados,

destaca-se o distrito da Horta, situado no arquipélago do Acores.

ROA por distrito
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Figura 2 — Valores de previsdo vs Valores efetivos (ROA por distrito)

A figura 2, a par com a tabela 13, revelaram diferencas negativas do ROA efetivo em
relacdo ao valor previsto do ROA. Entre os distritos afetados destacam-se 3: Lisboa, Porto e
Horta (Acores). Os valores reais nas areas de Lisboa e Porto sofreram um maior desvio em
valor previsto uma vez que estes sdo os distritos onde se concentram a maioria das empresas
do estudo (& semelhanca com a realidade). O impacto negativo da pandemia levou ao
encerramento (temporario e definitivo) de inUmeras empresas nestas regides, afetando, por
consequéncia, muitas outras pertencentes ao mesmo setor ou mesmo de outro. O desempenho
financeiro das PMEs nacionais, nestas regides, ficou aqguém do esperado, o que conclui que as
areas de distrito assim como o0s setores com atividade nessas mesmas regifes sofreram um
impacto severo da pandemia. No distrito da Horta, situado no arquipélago dos Acores, foi
registado a maior quebra do ROA, ou seja, a maior diferenca do desempenho financeiro entre

a realidade e o que era esperado (1,57 p.p.).
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Identificagédo

Descri¢éo do Distrito o s ROA efetivo | ROA previsto | Erro padréo
Angra do Heroismo 1 0,0677465 0,0601484 0,0120949
Aveiro 2 0,057657146 0,0673935 0,010831
Beja 3 0,0607896 0,0615199 0,0119714
Braga 4 0,0720742 0,0702467 0,0110759
Braganca 5 0,0791076 0,0786908 0,011309
Castelo Branco 6 0,0618227 0,057633 0,0115546
Coimbra 7 0,057309153 0,0699829 0,0109848
Evora 8 0,044509711 0,0543875 0,010949
Faro 9 0,052889 0,0536775 0,0116799
Funchal 10 0,0246218 0,0324945 0,0137483
Guarda 11 0,0685272 0,0637051 0,0120548
Horta 12 0,0461867 0,0618406 0,0115908
Leiria 13 0,065321 0,0694333 0,0112076
Lisboa 14 0,057198 0,0655263 0,0110445
Ponta Delgada 15 0,0521943 0,0586262 0,0116225
Portalegre 16 0,0406813 0,0470983 0,0118531
Porto 17 0,0688503 0,0702313 0,0110958
Santarém 18 0,0666329 0,0633679 0,0111113
Settbal 19 0,068277 0,0676307 0,0108885
Viana do Castelo 20 0,0753765 0,0627749 0,0108928
Vila Real 21 0,0770588 0,0726982 0,0109138
Viseu 22 0,0762815 0,0734599 0,0108712

Tabela 13 - Identificagdo do Distrito e valores ROA
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Face aos dados apresentados os distritos de Aveiro, Beja, Coimbra, Evora, Faro,
Funchal, Horta, Leiria, Lisboa, Ponta Delgada, Portalegre e Porto foram os mais prejudicados
pela pandemia. Nestas regides, as PMEs verificaram diferencas entre o valor real e o valor

previsto da rendibilidade operacional dos ativos.

Por outro lado, distritos como Angra do Heroismo, Braga, Braganca, Castelo Branco,
Guarda, Santarém, Setubal, Viana do Castelo, Vila Real e Viseu aparentaram valores efetivos
do ROA superiores as previsdes do mesmo. Nestes distritos, o conjunto de PMEs aparenta ndo
ter apresentado tanta dificuldade na absorcdo dos choques da pandemia. Ainda assim ha que
considerar que o nimero de empresas analisadas nestes distritos é reduzido comparativamente
ao total de outros, como Lisboa ou Porto e, portanto, a amostra de organiza¢@es podera ndo ser
suficiente para demonstrar o cenério real. Assim, coloca-se a questdo de saber se os valores
reais do ROA poderdo ser inferiores aos valores previstos, apontando, desta forma, para uma

reducdo do desempenho financeiro das PMESs nestas regides.

Relativamente aos dados apresentados através da figura 2 e tabela 13 e a descricéo de
seguida realizada, concluimos que a hipdtese 2 poder-se-a aceitar, o que indica que, ceteribus
paribus, a pandemia COVID-19 teve impacto no desempenho financeiro das PMEs localizadas
nos varios distritos nacionais. Por sua vez, € rejeitada a hipotese alternativa (hipétese 2a).
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CONCLUSOES

O ano de 2020 revelou ser um grande desafio a economia mundial, em especial, de
paises cuja economia ja se encontrava debilitada antes da pandemia. A estirpe SARS-CoV-2
provocou feridas profundas no @mbito social e econdmico dos paises que deram primazia a
saude publica, em detrimento da economia. Esta ideologia politica com raizes humanitarias
revelou ser a mais prudente, visto que sdo as pessoas que permitem o funcionamento e

progresso das economias.

As empresas sofreram o impacto da pandemia e das opcOes politicas que levaram ao
encerramento ou abrandamento dos mercados. O tempo para adaptacéo revelou-se curto, tendo
em conta o ambiente de incerteza vivido nos negocios e o0 consumo decrescente por parte das
familias e cidaddos. Nos setores cuja atividade registou uma tendéncia progressiva, o nivel de
competitividade e a procura aumentaram progressivamente, pelo menos, nos primeiros meses
de pandemia. A maioria das empresas foram obrigadas a rever a sua estratégia para contornar

cenarios de ineficiéncia.

A pandemia levou o governo a impor restricdes de deslocacao e de convivéncia, durante
0 Estado de Emergéncia, e essa situacdo gerou mudancas de habitos nos consumidores, nos
trabalhadores, nos estudantes, nos cidadaos e nas proprias familias. Algumas dessas mudancas
justificaram-se pelo contexto extremo de acautelar medidas para evitar o contagio pelo SARS-
CoV-2 e cessaram com o levantamento das restricdes. Contudo, outras mudangas essenciais ao
combate a COVID-19, parecem ter, cada vez mais, um lugar cativo no quotidiano, tal como a
modalidade de teletrabalho, uma medida adotada, que revelou ser bastante Gtil no seio das

empresas e com tendéncia a perdurar em alguns setores.

Importante ainda salientar as medidas de apoio as empresas que, em muitas situacoes,
foram os recursos disponiveis para se evitar um cenario mais desastroso. Porém, em setores
como Turismo ou a Restauracao e o Alojamento, as solugdes apresentadas pelo governo foram
claramente insuficientes, insustentaveis e declaradas como pouco seguras para a sobrevivéncia
de muitas empresas desses setores. Talvez sejam necessarias politicas mais equitativas e

eficazes do ponto de vista da sustentabilidade.

Em relacdo aos resultados obtidos, a autonomia financeira tem um impacto positivo e
significativo no desempenho das organizac¢des nacionais, 0 que indica que quanto maior o nivel
de autonomia financeira das organizac¢Ges, melhor a performance das mesmas. Os resultados

dos racios de liquidez (liquidez geral e liquidez imediata) apontam para um sinal positivo da
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relacdo entre a liquidez e o ROA. No entanto, ambos o0s réacios evidenciam significancia

estatistica nos modelos apresentados.

Por sua vez, a relagdo negativa e significativa da solvabilidade leva a um pior
desempenho por parte das PMEs quando este racio tem um valor superior. A par com a
solvabilidade também os racios de alavancagem financeira — efeitos dos juros suportados e
efeitos fiscais — revelam ter uma relacdo com sinal negativo e apresentam significancia em

relacdo a variavel ROA.

A dimens&o ou tamanho, medido através da taxa de crescimento do logaritmo natural
do total dos ativos das empresas nacionais, conclui uma relacéo positiva em ambos os modelos,
comprovando, assim, que uma organizacdo de maior dimenséo terd uma melhor performance

comparativamente com outras de menor dimenséo.

Os resultados associados as variaveis de idade e de tangibilidade apontam para uma
relacdo negativa e significativa com a rendibilidade operacional dos ativos, ou seja,
organizagfes com maior idade e tangibilidade tendem a ter uma reducédo de performance
(ROA).

Por ultimo, a variavel PIB varia no mesmo sentido da rendibilidade dos ativos das
PMEs nacionais do estudo. A relacdo tem um sinal positivo e revela significancia quando

medida através do racio de desempenho (ROA).

O impacto da pandemia COVID-19 foi observavel através da reducédo do valor do ROA
quando comparando 0 modelo de 2015 a 2019 ao modelo de 2015 a 2020. Praticamente, todas
as variaveis acompanharam o sentido descrente generalizado do ROA (de acordo com o sinal
da relacdo) o que é um indicador claro de que a pandemia foi um fator redutivo no que toca a

performance das PMES nacionais.

Considera-se importante enumerar algumas ligdes e conselhos, destinados aos governos
e as empresas, para que a prevencao e o combate a uma futura pandemia possam ser mais
eficazes e se ultrapasse a crise de forma mais célere, atenuando, assim, as suas consequéncias

nefastas para a economia.

Atinente aos governos, em primeiro lugar, julga-se de extrema importancia estudar os
mercados de animais selvagens e investir no desenvolvimento antiviral com o intuito de
acautelar o risco de doencas e a sua transmissibilidade ao ser humano. Por sua vez, recomenda-
se gque 0s or¢camentos governamentais tenham uma maior prudéncia quanto ao tratamento de
crises de saude, numa primeira fase, idealizando um cenario sem pandemia e, de seguida, com
pandemia, reservando uma parcela para esse tipo de eventualidade e tendo em consideracao os
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setores mais suscetiveis de serem afetados. Considera-se, também, de elevada importancia que

0s governos transmitam a informacao de uma forma clara e eficiente.

No que concerne as empresas, sugere-se uma gestdo de recursos eficientes de modo a
diminuir o desperdicio e a melhorar o seu desempenho. As tomadas de decisGes também devem
ser cautelosas, evitando 0s possiveis riscos para as empresas atraves de estratégias que sejam
flexiveis e eficientes. Apenas desta forma, as organiza¢des asseguram uma maior robustez em
periodos de maior dificuldade. A par com 0s governos, a comunicacdo devera ser sempre

objetiva e compreensivel no seio das organizaces de modo a criar um ambiente de cooperacao.

Por ultimo, apesar da sua subjetividade, relatorios com periodicidades anuais, com
determinados racios de diferentes tipologias, poderdo ser uma fonte de informacao valida para

analisar o progresso da empresa.
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