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Resumo

A economia global tem enfrentado uma volatilidade significativa, com taxas de inflagdo persistentemente
elevadas que afetam varios setores economicos. De entre outros, a inflagdo afeta os custos
operacionais das empresas turisticas e o comportamento dos consumidores, reduzindo os gastos
discricionarios em viagens. Além disso, 0 aumento das taxas de juro, uma resposta comum a inflagao,
aumenta os custos de financiamento, afetando negativamente as empresas, especialmente as
pequenas e médias empresas. Neste contexto, este estudo desenvolve-se com o objetivo de procurar
oferecer uma analise sistematica do impacto do aumento da inflagdo no desempenho econémico e

financeiro das empresas de turismo em Portugal.

Para o efeito, adotou-se uma metodologia de natureza quantitativa, recorrendo a dados financeiros
retirados da base de dados SABI, a partir da qual sera selecionada uma amostra representativa de
empresas de diferentes subsetores do turismo, como hotéis e agéncias de viagens. Globalmente, os
resultados ja disponiveis sublinham as relagdes variadas do desempenho do turismo com a
macroeconomia e as escolhas estratégicas das empresas, na medida em que as atividades do setor do
turismo sao grandemente afetadas pelos riscos de uma inflagdo mais elevada, por problemas de politica
externa e por alteragbes continuas na forma como as pessoas querem viajar. Os resultados da
componente empirica revelam que o EBIT liquido de impostos é o principal impulsionador positivo do
EVA, enquanto o custo do capital investido exerce um impacto negativo significativo, sendo ainda
observada uma influéncia estatisticamente significativa, embora mais moderada, da taxa de inflagédo e

da taxa de desemprego.

Palavras-Chave: Impacto; Inflagdo; Desempenho Econdmico-Financeiro; Turismo; Portugal.



Abstract

The global economy has faced significant volatility, with persistently high inflation rates affecting various
economic sectors. Among other things, inflation affects the operating costs of tourism companies and
consumer behaviour, reducing discretionary spending on travel. In addition, rising interest rates, a
common response to inflation, increase financing costs, negatively affecting companies, especially small

and medium-sized enterprises.

Within this context, the present study aims to provide a systematic analysis of the effects of rising inflation

on the economic and financial performance of tourism companies in Portugal.

To this end, a quantitative methodology was adopted, using financial data from the SABI database, from
which a representative sample of companies from different tourism sub-sectors, such as hotels and travel
agencies, will be selected. Overall, the results already available highlight the varied relationships
between tourism performance and the macroeconomy and companies' strategic choices, insofar as
tourism sector activities are greatly affected by the risks of higher inflation, foreign policy problems and
ongoing changes in the way people want to travel. The results reveal that EBIT after tax is the main
positive driver of EVA, while the cost of invested capital has a significant negative impact. A statistically
significant, albeit more moderate, influence of the inflation rate and the unemployment rate is also

observed.

Keywords: Impact; Inflation; Economic and Financial Performance; Tourism; Portugal.



Resumen

La economia global ha enfrentado una volatilidad significativa, con tasas de inflacion persistentemente
elevadas que afectan a varios sectores econdmicos. Entre otros, la inflacion incide en los costos
operativos de las empresas turisticas y en el comportamiento de los consumidores, reduciendo el gasto
discrecional en viajes. Ademas, el aumento de las tasas de interés, una respuesta comun a la inflacion,
incrementa los costos de financiacion, afectando negativamente a las empresas, especialmente a las
pequefas y medianas empresas.

En este contexto, el presente estudio se desarrolla con el objetivo de ofrecer un analisis sistematico del
impacto del aumento de la inflacién en el desempefio econdmico y financiero de las empresas del sector
turistico en Portugal.

Para ello, se adoptd una metodologia de caracter cuantitativo, recurriendo a datos financieros extraidos
de la base de datos SABI, a partir de la cual se seleccionara una muestra representativa de empresas
de distintos subsectores del turismo, como hoteles y agencias de viajes. En general, los resultados ya
disponibles subrayan las diversas relaciones entre el desempefio del sector turistico, la macroeconomia
y las decisiones estratégicas de las empresas, en la medida en que las actividades del sector turistico
se ven fuertemente afectadas por los riesgos de una inflacion mas elevada, por problemas de politica
exterior y por cambios continuos en la forma en que las personas desean viajar.

Los resultados de la parte empirica revelan que el EBIT neto de impuestos es el principal impulsor
positivo del EVA, mientras que el costo del capital invertido ejerce un impacto negativo significativo.
Asimismo, se observa una influencia estadisticamente significativa, aunque mas moderada, de la tasa

de inflacién y de la tasa de desempleo.

Palabras clave: Impacto; Inflacién; Desempefio Econdmico-Financiero; Turismo; Portugal.
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Introducao

Nos ultimos anos, a economia mundial tem registado uma grande volatilidade, caracterizada por
convulsdes econdmicas e alteragdes substanciais nas politicas monetarias. Um fendmeno marcante
neste contexto & o aumento persistente das taxas de inflagao, pelas profundas implicacbes que tém nos
diversos setores econémicos. E neste contexto que se desenvolve esta investigacédo, com o objetivo de
explorar o impacto especifico do aumento da inflagdo no desempenho econdémico e financeiro das
empresas do setor do turismo em Portugal. A escolha de Portugal é particularmente relevante pela sua
substancial dependéncia do turismo, apresentando-se como motor critico do crescimento econdémico e
do emprego. Ao centrar-se neste setor, o estudo visa proporcionar uma compreensdo matizada da
forma como as pressoes inflacionistas influenciam as métricas operacionais e financeiras das empresas

de turismo, oferecendo uma visdo que pode informar tanto a politica como a estratégia empresarial.

Na verdade, o setor do turismo em Portugal tende a confirmar-se como uma pedra angular da economia,
contribuindo, significativamente, para o Produto Interno Bruto (PIB) e para o emprego. O setor regista
um contributo de 8,7% para o PIB nacional, o que ilustra a importancia que este setor tem no
desenvolvimento da economia portuguesa. Segundo o relatério do Instituto Nacional de Estatistica (INE,
2020), o ano de 2019 foi particularmente favoravel ao crescimento do turismo, tendo gerado 8,5% do
valor total do Valor Acrescentado Bruto (VAB). No que diz respeito a percentagem que constitui o PIB,
a procura turistica apresentava 6timos resultados em 2019, chegando aos 15,4%, o que representa um
aumento bastante significativo face ao ano anterior, o que sublinha a sua importancia. O setor engloba
uma gama diversificada de atividades, incluindo hospitalidade, servicos de viagem e experiéncias
culturais, que coletivamente atraem milhdes de visitantes internacionais todos os anos. Este afluxo de
turistas n&o sé reforga a atividade econdmica nacional, como gera receitas substanciais em divisas. No
entanto, a forte dependéncia do setor em relagéo a procura externa torna.o particularmente vulneravel

as flutuagdes econdmicas globais, incluindo as tendéncias inflacionistas.

Por sua vez, nos ultimos anos assistiu-se a um ressurgimento das pressdes inflacionistas a nivel
mundial, impulsionadas por fatores como perturba¢des nas cadeias de abastecimento, medidas de
estimulo orgamental e tensdes geopoliticas (FMI, 2022). No contexto portugués, a taxa de inflagdo tem
vindo a aumentar de forma acentuada, influenciada por fatores nacionais e internacionais. Esta
tendéncia de subida da inflagdo coloca desafios significativos as empresas, em particular as do setor
do turismo, que tém de fazer face ao aumento dos custos operacionais € a uma potencial redugao da
procura por parte dos consumidores. O aumento da inflagao afeta o setor do turismo através de varios
canais. Em primeiro lugar, o aumento dos precgos dos bens e servigos afeta diretamente a estrutura de
custos das empresas relacionadas com o turismo. Os hotéis, os restaurantes e os servigos de
transporte, por exemplo, enfrentam custos mais elevados de alimentagao, energia e mao de obra, o que
pode reduzir as margens de lucro se estes custos ndo puderem ser totalmente repercutidos nos

consumidores (Baumol & Blinder, 2015). A inflagcdo pode influenciar o comportamento dos



consumidores, uma vez que 0s pre¢os mais elevados podem levar a uma redugéo das despesas
discricionarias em viagens e turismo. Isto é particularmente pertinente para Portugal, onde o setor do
turismo depende fortemente dos visitantes nacionais e internacionais. Além disso, a inflagdo pode
também afetar o desempenho financeiro das empresas turisticas através do seu impacto nas taxas de
juro e nos custos dos empréstimos. Os bancos centrais respondem frequentemente ao aumento da
inflagdo com aumentos nas taxas de juro para conter o crescimento excessivo dos pregos (Taylor, 1993).
As taxas de juro mais elevadas, por sua vez, aumentam o custo do capital para as empresas, tornando
mais dispendioso o financiamento dos investimentos e das operagbes. Para o setor do turismo,
altamente sazonal e de capital intensivo, este fenémeno pode colocar desafios significativos em termos
de liquidez, especialmente para as Pequenas e Médias Empresas (PME) que podem ter um acesso
limitado ao crédito. E neste contexto que se desenvolve este trabalho, que tem como objetivo geral
procurar oferecer uma analise sistematica do impacto da variagdo da inflagdo no desempenho
econdmico e financeiro das empresas de turismo em Portugal e como objetivos especificos avaliar em
que medida a inflagéo afeta as estruturas de custos e as estratégias de precos das empresas turisticas,
identificar o impacto da inflagdo na procura de servigos turisticos por parte dos consumidores e analisar
as implicacbes das alteragdes das taxas de juro induzidas pela inflagdo na saude financeira e nas

atividades de investimento das empresas turisticas.

Compreender o impacto da inflagdo no setor do turismo em Portugal é crucial por varias razées. Em
primeiro lugar, fornece informagdes valiosas aos gestores de empresas e empresarios do setor,
permitindo-lhes desenvolver estratégias mais resistentes para fazer face a volatilidade econémica. Em
segundo lugar, os resultados podem informar os decisores politicos sobre as necessidades e os
desafios especificos enfrentados pelo setor do turismo, facilitando intervengbes politicas mais
direcionadas e eficazes. Por ultimo, mas nao menos importante, este estudo contribui para a literatura
e a discussao em torno da inflagdo e do seu impacto no desempenho econémico setorial, oferecendo
resultados empiricos acerca de um setor e de um pais que tém recebido uma atengao relativamente
limitada na literatura existente. Sistematizando, a variagao da inflagdo coloca desafios e oportunidades
significativos ao setor do turismo em Portugal. Ao explorar os impactos multifacetados da inflagdo no
desempenho econdmico e financeiro, esta investigagdo visa proporcionar uma compreensao
abrangente que pode informar tanto a estratégia empresarial como as politicas publicas.
Complementarmente, com base numa analise empirica rigorosa, o estudo procura contribuir para a

discussdo em curso acerca daresiliéncia e sustentabilidade econdmicas face as pressdes inflacionistas.

Para Ihe dar resposta, a estrutura deste trabalho esta organizada de forma légica e abrangente para
abordar o tema proposto e esta dividida em cinco secgdes principais. A introdugao apresenta o contexto,
a relevancia do tema, os objetivos e as questdes de investigacdo que orientam o estudo. A secgao de
revisdo da literatura comecga por explorar a caraterizagdo do setor do turismo, analisando-o a nivel
internacional e nacional e, neste contexto, analisar os impactos socioeconémicos de acontecimentos

recentes como a pandemia COVID-19 e os conflitos na Ucrania e no Médio Oriente. Este capitulo inclui



ainda uma abordagem ao conceito de inflagdo, as suas motivagdes, impactos e medidas de mitigacao,

bem como uma analise detalhada de indicadores de desempenho como o EVA, ROE, ROA, ICC e PIB.

A seccdo de Metodologia detalha o paradigma metodoldgico, os objetivos e as questdes de
investigacdo, bem como o desenho adotado para a realizagdo do estudo. A Analise de Resultados
apresenta a caraterizagao da amostra, uma analise descritiva dos dados e uma interpretacao detalhada
dos resultados obtidos. Finalmente, as Conclusdes, onde se sintetizam as principais conclusdes a retirar
da investigagao desenvolvida, revisdo de literatura e componente empirica, apontam as limitagées do
estudo e sugerem linhas de investigacao futuras, contribuindo para o avango do conhecimento sobre a

tematica estudada.



1. Revisao de Literatura

1.1. Caracterizacao do Setor do Turismo

O turismo, uma industria multifacetada e dindmica, representa um aspeto significativo da sociedade
contemporanea, entrelagando dimensdes culturais, econdmicas e ambientais. A definigdo de turismo é
uma tarefa complexa, englobando varias perspetivas que realgam a sua natureza diversificada (Rai,
2006). De um ponto de vista basico, o turismo envolve individuos que viajam para destinos fora do seu
ambiente habitual para fins de lazer, negécios ou outros (Gillovic et al., 2024). No entanto, esta definigao
simplista, nao reflete adequadamente a complexidade e o alcance do impacto do turismo nas diferentes
sociedades do mundo. Segundo a Organizagdo Mundial de Turismo das Nagbées Unidas (OMT, 1995,
p.15), o turismo é um “fenédmeno que engloba aspetos sociais, culturais e econémicos, envolvendo a
deslocacgao de individuos para destinos fora do seu ambiente habitual, seja por motivos pessoais,
profissionais ou de negécio”, esta definicao sublinha a natureza multifacetada do turismo, reconhecendo
0 seu papel no intercdmbio cultural, no desenvolvimento econémico e na realizagdo pessoal (Netto,
2009).

O turismo tem varias caracteristicas fundamentais que o distinguem das simples viagens, tais como a
natureza temporaria da viagem, que implica que os turistas ndo tém intencao de ficar permanentemente
no destino, e molda a infraestrutura da industria — alojamento, transporte e atragbées. Sdo concebidos
para visitantes temporarios, bem como, muitas vezes, para proporcionar uma mudanga de ambiente,
oferecendo aos individuos uma rutura da rotina e a oportunidade de explorar novas culturas, paisagens
e experiéncias (Czernek, 2014). Esta mudanga é parte integrante do atrativo do turismo, oferecendo um
meio de relaxamento, aventura ou enriquecimento cultural. Além disso, o turismo é inerentemente uma
atividade social, que promove ligagbes entre individuos de diferentes origens (Su et al., 2021). Quer
seja através de experiéncias partilhadas em locais turisticos, de interagdes com os habitantes locais ou

de atividades de imersdo cultural, o turismo facilita a compreensdo e a apreciagéo interculturais



(Rahmiati et al., 2019). Em 2020, o setor enfrentou desafios sem precedentes devido a pandemia de
COVID-19, o que evidenciou a sua vulnerabilidade a choques externos (Zill, 2022). No entanto, o turismo
recuperou a sua posicao como um motor econdémico vital e criou um efeito de cascata em varios setores,
desde a hotelaria aos transportes, passando pelo retalho e pelo entretenimento. Hotéis, restaurantes,
operadores turisticos e artesdos locais beneficiam das despesas feitas pelos turistas. Para muitos
paises em desenvolvimento, o turismo é uma fonte crucial de divisas, ajudando a equilibrar os défices
comerciais e a estimular o crescimento econémico (Khan et al., 2020). Para além dos seus impactos
econoémicos, o turismo desempenha um papel fundamental na preservacao e no intercambio cultural.
Esta énfase no patriménio cultural ndo sé preserva as tradigées, como educa os visitantes e promove o
respeito pelas diversas culturas. Além disso, o turismo facilita as intera¢des sociais que transcendem
as fronteiras. Os visitantes envolvem-se com as comunidades locais, aprendendo sobre os seus
costumes, tradigdes e modos de vida. Por sua vez, os habitantes locais podem beneficiar da exposi¢cao
a diferentes perspetivas e ideias, enriquecendo as suas proprias experiéncias culturais (Costa & da
Silva, 2015).

Por sua vez, embora o turismo traga beneficios inegaveis, o seu crescimento também suscita
preocupagdes ambientais. O turismo sustentavel constitui uma das preocupacdes da Agenda 2030 para
o Desenvolvimento Sustentavel que, embora nao seja recente, ganha cada vez mais forca e espaco
nos discursos e nas politicas do turismo, pelo que os principios da sustentabilidade tém vindo a ser
incorporados no comportamento e procedimentos dos agentes envolvidos na atividade de modo a

minorar os efeitos negativos.

A degradagido ambiental tornou-se ha muito num dos mais sérios desafios globais e, desde entao,
muitas empresas enfrentam a inevitavel pressdo de terem de adotar atitudes e procedimentos
inovadores objetivando vantagens econdmicas, mas que, paralelamente, sejam consentédneas com a
preservacgdo do ambiente (Li et al., 2017). A constru¢cdo de uma sociedade economicamente viavel,
socialmente justa, culturalmente compativel e responsavel em termos ambientais tornou-se, assim, uma
preocupacgao transversal aos diversos setores da economia, inclusive aqueles relacionados com o

turismo no geral e com a hospitalidade em particular (Santos, Mexas, & Meirifio, 2017).

O turismo, que demonstra um crescimento sem precedentes, € encarado como um predador de
recursos, estando-lhe associada uma enormidade de impactos negativos a diversos niveis, com
particular incidéncia no ambiente. De acordo com o estudo de Lenzen et al. (2018), o turismo é o
principal contribuidor das emissdes de COz2, revelando ainda que a pegada global de carbono do turismo
representou cerca de 8% das emissbes globais de gases de efeito estufa, uma pegada para a qual
contribuem as atividades turisticas, como o transporte, a alimentagdo, o comércio e o alojamento. Sendo
este ultimo considerado a nivel mundial, um dos que utiliza uma quantidade massiva de recursos, como

energia, agua, alimentos e produtos nao duraveis através dos servigos proporcionados aos hdspedes,



resultando, de igual modo, em grandes quantidades de residuos e poluentes (Bohdanowicz & Martinac,
2003; Nilashi et al., 2019).

Atualmente, os gestores hoteleiros estdo bastante conscientes da importancia e dos beneficios da
adocdo de estratégias ambientais (“green strategies”) nas suas operagdes (Gupta, Dash, & Mishra,
2019). Também a legislacao levou ao aumento da implementagédo de programas de gestdo ambiental.
Asadi et al. (2020) demonstram que a legislagdo ambiental pode afetar a inovagao “verde” de forma
positiva ao permitir que as organizagdes sejam proé-ativas, incentivando-as a desenvolver e implementar
novas ideias, a atualizar instalagdes antigas ou a investir em tecnologia, para além de afetar de forma
positiva e significativa o desempenho social, ambiental e econémico. No entanto, a crenca generalizada
de que as medidas ambientais tém um custo bastante elevado constitui, ainda hoje, a maior barreira
impeditiva dos empresarios hoteleiros se tornarem mais ecolégicos (Bohdanowicz & Martinac, 2003;
Fotiadisa, Vassiliadi, & Rekleitis, 2013; Mak & Chang, 2019; Sloan, Legrand, & Chen, 2013).

O relatério que analisa o desempenho de boas praticas apresentado pelo Turismo de Portugal (2020)
revelou que, em 2019, 66% dos empreendimentos turisticos declararam ter adotado medidas de
utilizagéo responsavel dos recursos energéticos, 70% das empresas declararam ter gerido de modo
racional o recurso agua e 60% das empresas declararam ter gerido de forma eficiente os residuos. A

meta estabelecida na Estratégia Turismo 2027 esta fixada em mais de 90% para estas trés dimensdes.

Caracterizar o turismo a nivel internacional e nacional é fundamental para compreender a complexidade
e a amplitude deste fendmeno multifacetado, permitindo uma visdo abrangente do turismo enquanto
fendmeno global e instrumento de desenvolvimento local. A compreenséo das interligagdes entre os
contextos internacional e nacional é fundamental para explorar o potencial do turismo como promotor

de crescimento econdmico, cultural e social, mitigando os seus impactos negativos.

1.1.1. A nivel Internacional

O turismo internacional vem demonstrando uma resiliéncia e um crescimento significativos a medida
que a comunidade global recupera da pandemia da COVID-19. De acordo com a OMT, as chegadas de
turistas internacionais quase atingiram os niveis pré-pandémicos no primeiro trimestre de 2024,
alcangando 97% dos numeros registados em 2019, uma recuperagéo € atribuida a fatores como a
procura reprimida, a reabertura dos mercados asiaticos e a melhoria da conetividade aérea e da
facilitacdo de vistos. Em 2023, o numero total de chegadas de turistas internacionais foi de
aproximadamente 1,3 mil milhdées, representando 88% dos niveis de 2019. O Médio Oriente liderou a
recuperagcao com um aumento de 22% nas chegadas em comparagdo com 0os humeros pré-pandemia,
enquanto a Europa, a regido mais visitada, atingiu 94% dos niveis registados em 2019. A Africa
recuperou 96% e as Américas atingiram 90%. A Asia e o Pacifico, embora com um atraso de 65% em

relagdo aos niveis anteriores a pandemia, registaram uma melhoria significativa, em especial no Sul da



Asia, que recuperou 87% (WTTC, 2024). Os indicadores econdémicos sublinham ainda mais a
recuperacao do setor do turismo. Em 2023, as receitas do turismo internacional foram estimadas em
1,4 bilidbes de USD, cerca de 93% dos niveis de 2019. As receitas totais das exportagdes do turismo,
incluindo o transporte de passageiros, ascenderam a 1,6 bilibes de USD, quase 95% dos valores de
2019. O produto interno bruto direto do turismo (PIBT) também recuperou, contribuindo com 3,3 bilides
de USD para o PIB mundial em 2023, o equivalente a 3% do PIB total do mundo. Os principais destinos
desempenharam um papel fundamental nesta recuperagdo. A Europa, a maior regido turistica do
mundo, registou 120 milhdes de turistas internacionais no primeiro trimestre de 2024, ultrapassando
ligeiramente os numeros de 2019. O Médio Oriente continuou o seu forte desempenho, com um
aumento de 36% nas chegadas em comparagdo com os niveis pré-pandémicos durante o mesmo
periodo. A Africa e as Américas também demonstraram tendéncias positivas, com a Africa a receber
mais 5% de chegadas e as Américas a atingirem 99% dos seus niveis de 2019 no primeiro trimestre de
2024 (UN Tourism, 2024).

Apesar das tendéncias positivas, o turismo internacional enfrenta varios desafios. As sangdes
econdmicas, as tensdes geopoliticas e os impactos das alteragdes climaticas representam riscos
significativos. O Indice de Desenvolvimento de Viagens e Turismo, do Férum Econémico Mundial
(2024), sublinha a necessidade de um desenvolvimento turistico sustentavel e resiliente. De referir que
este indice mede os fatores e as politicas que apoiam o desenvolvimento sustentavel do setor das
viagens e do turismo, destacando os desafios interligados da desigualdade econémica, das ameacgas
ambientais e da inovagéo tecnoldgica. Nao obstante, as perspetivas para 2024 sado otimistas. A OMT
prevé que o turismo internacional ndo s6 recupere como ultrapasse em 2% os niveis anteriores a
pandemia. Este crescimento devera ser impulsionado pela reabertura dos mercados asiaticos, em
especial da China, onde se prevé que o turismo de saida e de entrada acelere devido a flexibilizagao
da regulamentacdo em matéria de vistos e a melhoria da conetividade aérea. A resiliéncia do setor do
turismo reflete-se ainda no indice de Confianga do Turismo da OMT, que revela um sentimento positivo

entre os profissionais do turismo para o préximo ano (WEF, 2024).

O impacto econémico desta recuperagado é substancial. Prevé-se que as despesas turisticas globais
projetadas para 2024 atinjam 2 bilides de USD, com as viagens internacionais a excederem o0s niveis
pré-pandémicos em cerca de 3%. Este crescimento contribuird significativamente para o PIB mundial,
prevendo-se que a quota-parte do turismo seja de 10,6%. A recuperagdo do setor ndo se limita aos
numeros, mas também aos beneficios socioecondmicos que traz. Por exemplo, os EUA, a China e o
Canada estavam entre os principais contribuintes para as receitas do turismo em 2023, sendo que sé
os EUA geraram mais de 190,39 mil milhdes de USD (WTTC, 2024). Além disso, a recuperagao do
turismo internacional é evidente em varias sub-regides. O Norte de Africa registou um aumento de 23%
nas chegadas internacionais no primeiro trimestre de 2024, em comparagdo com 0s niveis pré-

pandémicos, seguido da América Central, com um aumento de 15%, e das Caraibas e da Europa



Ocidental, com um aumento de 7%. Estas regides beneficiaram de uma forte procura e de politicas

favoraveis que facilitaram as viagens (WEF, 2024).

O papel do turismo no desenvolvimento econdmico e a sua influéncia no PIB estdo bem documentados
em varios estudos, que demonstram que o turismo contribui significativamente para o crescimento
econdmico, gerando emprego, melhorando as infraestruturas e promovendo o intercAmbio cultural.
Bilozubenko et al. (2020) discutem os impactos econdmicos do turismo, salientando o seu papel na
criagéo de oportunidades de emprego direto e indireto e o seu efeito multiplicador nas economias locais.
Gossling et al. (2018) destacam os impactos ambientais e sociais do turismo, a par de outros, que
também enfatizam a necessidade de praticas de turismo sustentavel para mitigar os efeitos negativos

sobre os recursos naturais e culturais (UNTWO, 2024).

Em concluséo, o turismo internacional estd numa trajetéria de recuperagéo robusta, quase igualando e
prevendo-se que ultrapasse os niveis pré-pandémico. Regides-chave como o Médio Oriente, a Europa
e a Africa estao a liderar esta recuperagdo, enquanto a Asia e o Pacifico estéo a recuperar o atraso. As
contribuigdes econdémicas do turismo sdo substanciais, o que realga a importancia do setor para a
recuperagdo economica mundial. No entanto, a adogado de politicas sustentaveis e inclusivas sera
crucial para garantir a resiliéncia a longo prazo e o impacto positivo do turismo nas economias e
comunidades mundiais. A colaboragao continua entre os setores publico e privado, bem como as
organizagOes internacionais, sera essencial para enfrentar os desafios e as oportunidades que se
avizinham (WTTC, 2024).

1.1.2. A nivel Nacional

O turismo desempenha um papel fundamental na economia portuguesa, contribuindo significativamente
para o seu PIB e emprego. De acordo com dados recentes, o turismo representou 16,5% do PIB de
Portugal em 2023, com uma notavel contribuicdo de 9,1% para o valor acrescentado bruto (VAB)
nacional. Isto destaca o impacto substancial do setor na recuperagdo econdmica do pais apds a
pandemia, com o PIB do turismo a aumentar 15,2% em termos nominais, em comparacao com 2022, e
33,1% em comparagao com o periodo pré-pandémico em 2019 (The Portugal News, 2024). Com um
crescimento notavel, sobretudo ao nivel do alojamento turistico, em maio de 2024 o setor do alojamento
turistico registou 3,1 milhées de hospedes e 7,7 milhdes de dormidas, refletindo aumentos de 9,4% e
7,5%, respetivamente, face ao més homadlogo do ano anterior. Os proveitos totais também registaram
uma subida significativa, atingindo os 660,8 milhdes de EUR, sendo que s os proveitos de aposento
representaram 505,9 milhdes de EUR, assinalando um aumento de 15,5% (TravelBl, Turismo de
Portugal, 2024). Ao longo de 2023, o pais registou 77,15 milhdes de dormidas, um aumento de 10,7%
face ao ano anterior, com as dormidas de nao residentes a aumentarem 14,9%. Os proveitos totais para
2023 atingiram os 6 mil milhdes de EUR, um crescimento de 20,1%, sendo que os proveitos de

alojamento totalizaram 4,6 mil milhdes de EUR, registando um aumento de 21,3%. Estes numeros



ilustram a forte recuperacéo e crescimento do setor do turismo em Portugal (TravelBl, Turismo de
Portugal, 2023). Os principais mercados que contribuem para o turismo em Portugal incluem o Reino
Unido, a Alemanha, os Estados Unidos, a Franca e a Espanha, que s&o os cinco principais paises de
origem das dormidas. Este fluxo diversificado de turistas ajudou a estabilizar e a fazer crescer o setor,
assegurando um fluxo constante de receitas e beneficios econémicos. Os principais destinos turisticos
de Portugal oferecem uma mistura de atragdes histéricas, culturais e naturais. Lisboa, a capital, é
conhecida pela sua cultura vibrante, locais histéricos e vida noturna animada. O Porto, famoso pelo seu
vinho e pela paisagem do rio Douro, também atrai um ndmero significativo de turistas. A regido do
Algarve, conhecida pelas suas praias deslumbrantes e estancias de golfe, continua a ser um destino de
topo para os turistas nacionais e internacionais. Outras areas populares incluem a Madeira e os Agores,
que oferecem paisagens Unicas e atividades ao ar livre (Statista, 2024; TravelBI, Turismo de Portugal,
2024).

A importancia da sustentabilidade no turismo é cada vez mais reconhecida em Portugal. Estdo a ser
feitos esforcos para promover praticas de turismo sustentavel para proteger o patriménio natural e
cultural que atrai turistas ao pais. As iniciativas incluem a promogéao de alojamentos ecolégicos, 0 apoio
as empresas locais e o incentivo a comportamentos turisticos responsaveis entre os visitantes (TravelBI,
Turismo de Portugal, 2024).

Em concluséo, o turismo continua a ser uma pedra angular da economia de Portugal, com contribuigbes
significativas para o PIB, o emprego e o crescimento econémico global. O setor demonstrou uma forte
recuperagao apos a pandemia, impulsionada pelo aumento das chegadas de turistas, das dormidas e
das receitas. Os principais destinos turisticos e o afluxo diversificado de turistas internacionais
continuam a impulsionar o setor, enquanto os esforcos de sustentabilidade visam assegurar a
viabilidade a longo prazo e a atracdo de Portugal como um destino turistico global de topo. A
colaboragcédo entre os setores publico e privado é crucial para enfrentar os futuros desafios e
oportunidades no panorama do turismo (The Portugal News, 2024; TravelBl, Turismo de Portugal,
2024).

1.2. Analise do impacto socioeconémico no setor

O setor do turismo & ha muito reconhecido como uma componente vital da economia mundial,
impulsionando o crescimento econdémico, o emprego e o intercAmbio cultural (UNWTO, 2019). No
entanto, as recentes crises globais, nomeadamente a pandemia da COVID-19, a guerra russo-ucraniana
e o conflito Israel-Gaza, ainda em curso, perturbaram profundamente este setor, produzindo impactos
socioecondmicos de grande alcance. Recorrendo a literatura cientifica relevante, esta analise procura
elucidar as intrincadas ramificagdes destas crises na industria do turismo para apresentar uma

compreenséo suficientemente abrangente.



1.2.1. Pandemia COVID-19

A pandemia de COVID-19, que comecgou no final de 2019, precipitou um encerramento global sem
precedentes. Como os governos de todo o mundo impuseram restricdes de viagem e confinamentos
para conter a propagagéao do virus, o turismo internacional quase parou. De acordo com a Organizagao
Mundial do Turismo das Nagdes Unidas (UN Tourism, 2022a), as chegadas de turistas internacionais
diminuiram 74% em 2020, em comparag&o com o ano anterior, marcando a crise mais grave na histéria
do setor do turismo. Esta queda vertiginosa teve repercussdes econdmicas imediatas. A cessagao
abrupta das atividades turisticas teve um impacto desproporcionado nos paises que dependem
fortemente do turismo para obter rendimentos, como os das Caraibas, do Sudeste Asiatico e do Sul da
Europa. Estas regides sofreram declinios acentuados no PIB e aumentos significativos nas taxas de

desemprego, exacerbando as vulnerabilidades econdmicas pré-existentes (Gossling et al., 2018).

O impacto socioeconémico da pandemia da COVID-19 no turismo foi além das meras perdas
econdmicas. A pandemia também alterou o comportamento e as preferéncias dos consumidores, com
uma maior énfase na saude e na seguranga (Zenker & Kock, 2020). Como resultado, registou-se um
aumento da procura de turismo doméstico e de experiéncias ao ar livre, baseadas na natureza,
enquanto o turismo urbano e internacional ficou para tras (Brouder, 2020). Esta mudancga obrigou as
empresas de turismo a adaptarem-se, implementando protocolos de saude rigorosos e reorientando as
suas ofertas para experiéncias mais seguras e isoladas. Além disso, a pandemia acelerou a
transformacéo digital no setor, com as empresas a recorrerem cada vez mais a plataformas digitais para
marketing, reservas e experiéncias virtuais. Estas mudangas, ainda que necessarias para a
sobrevivéncia, vieram realgar o fosso digital, com as empresas mais pequenas e localizadas em regides

em desenvolvimento lutando para conseguirem acompanhar os avangos tecnoldgicos (Sigala, 2020).

1.2.2. Guerra Ucrania - Russia

Para agravar os desafios colocados pela pandemia, a guerra russo-ucraniana, que se intensificou no
inicio de 2022, desestabilizou ainda mais a industria do turismo global. O conflito perturbou as rotas de
viagens aéreas, em especial sobre a Europa de Leste, levando a tempos de voo mais longos e ao
aumento dos custos operacionais para as companhias aéreas. A European Travel Commission (2022)
comunicou um declinio nas chegadas de turistas a Europa de Leste devido a preocupagbes de
segurancga e avisos de viagem. Além disso, a guerra levou a sang¢des econdmicas significativas contra
a Rdassia, afetando o turismo de saida do pais, que era um importante mercado de origem para muitos
destinos, particularmente na Europa e na Asia (Hryhorchuk, 2023). A desvalorizagdo do rublo russo e o
declinio da confianga dos consumidores reduziram o poder de compra dos turistas russos, afetando

ainda mais as economias turisticas que dependiam deste mercado.
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As repercussdes socioecondémicas da guerra russo-ucraniana também se manifestaram no aumento
dos precos da energia, dado o papel da regido como um importante fornecedor de gas natural e petréleo.
O aumento dos custos energéticos traduziu-se em despesas de transporte e operacionais mais
elevadas para as empresas turisticas, exacerbando a presséao financeira ja infligida pela pandemia (UN
Tourism, 2022b). Além disso, a crise humanitaria resultante da guerra, com milhdes de ucranianos
deslocados, criou encargos adicionais para as infraestruturas e recursos dos paises vizinhos, afetando
indiretamente os seus setores do turismo. Paises como a Poldnia, a Roménia e a Hungria enfrentaram
o duplo desafio de prestar ajuda humanitaria e, ao mesmo tempo, gerir a recessdo das suas economias
turisticas (But, 2024).

1.2.3. Guerra Israel - Palestina

No meio destas crises, o ressurgimento, em 2024, do conflito Israel-Gaza introduziu mais uma camada
de complexidade no panorama do turismo global. A escalada do conflito levou a uma destruicdo e
instabilidade generalizadas na regido, provocando avisos de viagem internacionais e uma queda
significativa nas chegadas de turistas, tanto a Israel como aos territérios palestinianos. Historicamente,
o turismo tem contribuido significativamente para a economia de Israel, impulsionado pelas atragdes
religiosas, historicas e culturais. No entanto, o recrudescimento do conflito resultou na suspenséo de
voos, no cancelamento de reservas e num sentimento generalizado de inseguranga entre os potenciais
turistas (United Nations, 2023).

O impacto socioeconémico do conflito Israel-Gaza estendeu-se a regido do Médio Oriente em geral,
uma vez que os paises vizinhos sofreram efeitos secundarios. A Jordania e o Egito, por exemplo,
registaram declinios nos seus setores do turismo devido a sua proximidade geografica e a percegéo de
instabilidade. O conflito afetou também as relagdes diplomaticas e os esforgos de cooperagao na
promocéo de iniciativas de turismo regional, impedindo ainda mais os esforgos de recuperacéo (Szelag,
2023). Adicionalmente, o aspeto humanitério do conflito, com baixas civis substanciais e deslocacgdes,
sublinhou as dimensbes éticas do turismo em zonas de conflito, levantando questdes sobre as

responsabilidades morais da industria em tais contextos (Strombom, 2019).

Em resposta a estas crises agravadas, o setor do turismo global teve de percorrer um caminho em
direcdo a resiliéncia e a recuperagdo. Os decisores politicos e as partes interessadas da industria
enfatizaram a necessidade de modelos de turismo diversificados e sustentaveis que possam resistir a
choques externos. A incorporagdo de quadros de gestdo de crises, protocolos robustos de saude e
seguranca e o investimento em infraestruturas digitais foram identificados como estratégias criticas para
aumentar a resiliéncia do setor (Hall et al., 2020). Além disso, tem havido um reconhecimento crescente
da importancia da cooperagéo e da solidariedade regionais para enfrentar os desafios colocados por
estas crises. Os esfor¢cos multilaterais, como os pacotes de apoio da Unido Europeia (UE) para o setor

do turismo e as diretrizes globais da OMT para viagens seguras e sem problemas, tém desempenhado
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papéis fundamentais na promogao da recuperagio e na reconstrugdo da confianga entre os viajantes
(UN Tourism, 2022b).

O impacto socioeconémico destas crises no setor do turismo também sublinha a interconexao dos
sistemas globais. A pandemia, as guerras e os conflitos revelaram as vulnerabilidades e dependéncias
da industria do turismo, salientando a necessidade de uma abordagem mais integrada e holistica da
gestéo de crises. A integragao das politicas de turismo em quadros econdmicos, sociais € ambientais

mais amplos é essencial para construir um futuro resiliente e sustentavel para o setor (Lapointe, 2021).

Assim, e em jeito de conclusao, temos que a pandemia de COVID-19, a guerra russo-ucraniana e mais
recentemente o conflito Israel-Gaza exerceram, coletivamente, profundos impactos socioeconémicos
no setor do turismo global. Estas crises ndo sé resultaram em perdas econémicas significativas e na
deslocacao de postos de trabalho, como modificaram o comportamento dos consumidores, aceleraram
a transformagéo digital e expuseram as vulnerabilidades do setor. O caminho para a recuperagao reside
na promogao da resiliéncia através da diversificagao, de praticas sustentaveis e da cooperagao regional.
Ao aprender com estas crises e ao implementar estratégias orientadas para o futuro, o setor do turismo
pode emergir mais forte e mais ajustado, capaz de resistir a futuros choques e contribuir para o bem-

estar socioeconémico global.

1.3. Inflagao

Esta seccdo oferece uma andlise abrangente sobre a inflagdo e esta dividida em trés subsec¢des
principais. Uma primeira para apresentar o conceito de inflagéo, a sua evolugao histérica e os principais
fatores subjacentes ao aumento sustentado dos niveis de pregos ao longo do tempo. Uma segunda
para analisar os principais impactos da inflagdo, destacando os efeitos sobre o poder de compra, a
economia das familias, as empresas e o crescimento econémico em geral e, por fim, uma terceira onde
serdo exploradas as medidas de mitigagdo frequentemente adotadas para controlar a inflagdo, como as
politicas monetéarias e fiscais, ilustrando a importancia de estratégias equilibradas para garantir a

estabilidade econdmica.

1.3.1. Conceito, Evolugao Historica e Principais Motivagoes

A inflagdo € um conceito econémico fundamentalmente caraterizado pelo aumento sustentado do nivel
geral de pregos dos bens e servigos numa economia durante um periodo. Reflete a diminui¢ao do poder
de compra de uma moeda, ou seja, em que cada unidade de moeda compra menos bens e servigos do
que anteriormente, e é normalmente efetuada através de indices, como o indice de Pregos no
Consumidor (IPC), que mede a variagdo média ao longo do tempo dos pregcos pagos pelos

consumidores urbanos por um cabaz de bens de consumo e servigos, e o indice de Pregos no Produtor
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(IPP), que mede a variagdo média dos precos de venda recebidos pelos produtores nacionais pela sua
producao (Andolfatto et al., 2017).

Os quadros tedricos para compreender a inflagdo sdo diversos e tém evoluido ao longo do tempo. A
economia classica, por exemplo, postula que a inflacdo € um fenémeno puramente monetario,
frequentemente explicado pela Teoria Quantitativa da Moeda. Esta teoria esta encapsulada na equacgao
de troca MV=PY, em que M representa a massa monetaria, V a velocidade da moeda, P o nivel de
precos e Y o produto real. De acordo com esta teoria, se a velocidade da moeda e o nivel do produto
real forem constantes, qualquer aumento da oferta de moeda aumentara proporcionalmente o nivel de

precos.

Por sua vez, a economia keynesiana oferece uma perspetiva mais ampla, identificando tanto os fatores
de pressao da procura como os fatores de pressao dos custos como impulsionadores da inflagdo. A
inflagdo induzida pela procura ocorre quando a procura agregada numa economia ultrapassa a oferta
agregada, conduzindo a pregos mais elevados. Este cenario pode ser desencadeado por varios fatores,
incluindo o aumento das despesas de consumo, 0 aumento do investimento ou politicas orgamentais
expansionistas. A inflagdo impulsionada pelos custos, pelo contrario, resulta de aumentos nos custos
de produgao, tais como salarios mais elevados ou aumento dos pregos das matérias-primas. Estes
custos acrescidos sdo frequentemente transferidos para os consumidores sob a forma de pregos mais

elevados, contribuindo assim para a inflacdo (Cachanosky, 2020).

Outro conceito crucial no estudo da inflagao é a distingao entre inflagdo prevista e ndo prevista. A
inflagdo prevista ou antecipada refere-se a taxa de inflagdo que os agentes econdémicos esperam e
podem planear. Este tipo de inflagdo tende a ser menos perturbador, uma vez que as empresas € 0s
individuos podem ajustar os seus contratos e o seu comportamento econémico em conformidade.
Porém, a inflagdo n&o prevista ou ndo antecipada, que ocorre quando a taxa de inflagdo efetiva se
desvia da esperada, conduz a potenciais distorgées na economia. Por exemplo, a inflagdo imprevista
pode redistribuir a riqueza entre mutuarios e mutuantes, uma vez que as dividas podem ser pagas com

dinheiro que tem menos poder de compra do que o previsto (Andolfatto et al., 2017).

A relagdo entre a inflagdo e o desemprego é outra variavel importante neste contexto. Conhecida pela
Curva de Phillips, que sugere uma relagao inversa entre inflagdo e desemprego, que postula que taxas
de desemprego mais baixas levam a taxas de inflagdo mais altas e vice-versa, tem sido objeto de debate
e exame empirico consideraveis. E tanto assim que, ao longo do tempo, a Curva de Phillips foi
modificada de modo a incorporar as expectativas, o que levou ao desenvolvimento da Curva de Phillips
aumentada pelas expectativas, uma versao da curva que sugere que nao existe um compromisso de
longo prazo entre a inflagdo e 0 desemprego, uma vez que 0s agentes econdmicos ajustam as suas
expectativas. Esta ideia € fundamental para compreender a forma como as expectativas de inflagao

podem ser incorporadas na economia e influenciar os resultados efetivos da inflagao (Taylor, 1993).
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Os monetaristas, liderados por Milton Friedman, defendem que a Curva de Phillips de longo prazo é
vertical, o que indica que, a longo prazo, ndo existe um compromisso entre a inflagdo e o desemprego.
Este ponto de vista sublinha a importancia do controlo da oferta de moeda para gerir a inflagdo. O
conceito de taxa natural de desemprego, que é o nivel de desemprego compativel com uma inflagao
estavel, € fundamental para esta perspetiva monetarista. A economia neo-keynesiana incorpora
elementos do pensamento classico e keynesiano, realgando o papel da rigidez e das imperfei¢gdes da
economia. A rigidez dos pregos e dos salarios, que nao se ajustam imediatamente as alteragbes das
condi¢des econdmicas, pode conduzir a flutuagdes de curto prazo da inflagao e do produto. Esta escola
de pensamento também destaca a importancia das expectativas de inflagao e a credibilidade da politica

monetaria na gestao da inflagdo (Nakajima, 2005).

O papel das expectativas no processo de inflagdo ndo pode ser sobrestimado. As expectativas de
inflagdo influenciam o comportamento econdémico, incluindo a fixagdo de salarios, a fixagao de precgos
e as decisdes de consumo. Os bancos centrais utilizam frequentemente instrumentos como a fixagao
de objetivos para a inflacdo e a orientagéo futura para moldar essas expectativas e fixa-las nos niveis
desejados. A credibilidade de um banco central, que se refere a convicgdo de que o banco agira para

atingir os seus objetivos de inflagdo declarados, € crucial neste contexto (Taylor, 1993).

Estudos recentes forneceram informagdes adicionais sobre a dindmica da inflagdo. Por exemplo,
demonstraram que a globalizacdo e os avangos tecnoldgicos tiveram efeitos desinflacionistas
significativos em muitas economias. O aumento da concorréncia mundial e a integragdo dos mercados

emergentes na economia mundial exerceram uma pressao descendente sobre os pregos.

Do mesmo modo, as inovagdes tecnoldgicas, nomeadamente no dominio das tecnologias da informagéao
e da comunicagao, aumentaram a produtividade e reduziram os custos, contribuindo para uma inflagao

mais baixa (Cachanosky, 2020). A taxa de inflagdo pode ser calculada utilizando a equacéo 1:

IPCys4-IPC

Taxa de inflagdo = ( pC
t

)*100 (1)

Para ilustrar o calculo da inflagao, utilizando o IPC, considere-se que o IPC para um determinado ano é

110 e que para o ano seguinte é 115. Substituindo os valores na equacao 1 obtém-se:

Taxa de Inflagéo = (%) *100 = 4.55% )

Esta equacao 2 demonstra como a inflagado € medida e sublinha a importancia da existéncia de dados

exatos na avaliagcéo das alteragdes do nivel de precos (Andolfatto et al., 2017).
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Sistematizando, a inflagdo é um fenémeno econdmico complexo e multifacetado, influenciado por uma
série de fatores, incluindo a dindmica monetaria, as condigdes da procura e da oferta e as expectativas.
A sua medigao através de indices como o IPC e o IPP proporciona uma visao critica das condicbes
econdmicas. Os quadros tedricos da economia classica, keynesiana e novo-keynesiana oferecem
diversas perspetivas sobre as causas e a sua dindmica, contribuindo cada uma delas com
conhecimentos valiosos para a sua compreensao, realgando a natureza evolutiva deste conceito

econoémico essencial (Cachanosky, 2020; Friedman, 1970; Nakajima, 2005; Taylor, 1993).

1.3.2. Analise dos Principais Impactos

A inflagdo tem um impacto profundo e multifacetado na economia, influenciando varias dimensoes,
desde o poder de compra individual até a estabilidade macroecondmica. As recentes tendéncias
inflacionistas foram impulsionadas por uma série de fatores, incluindo perturbacées na cadeia de
abastecimento, aumento da procura apdés a pandemia (COVID-19) e politicas orgamentais
expansionistas, 0 que exige uma analise mais aprofundada dos seus vastos impactos (International
Monetary Fund, 2023).

Uma consequéncia significativa da inflagdo € a erosdo do poder de compra, que afeta diretamente os
consumidores. Com o aumento dos precgos, o valor real do dinheiro diminui, o que significa que os
consumidores podem comprar menos bens e servigos com a mesma quantidade de dinheiro
(Chowdhury, 2018). Este fendmeno é particularmente acentuado em setores essenciais, como a
alimentagdo e a habitagdo. De acordo com estudos recentes, os pregos dos produtos alimentares
registaram uma volatilidade consideravel, exacerbada por perturba¢des na cadeia de abastecimento e
pelo aumento da procura. Por exemplo, um estudo de Sekhar e Thapa (2023) salienta o facto de os
pregos dos produtos alimentares terem aumentado 10,4% em 2022, ap6és um aumento médio anual de

2% nas décadas anteriores, o que ilustra o desvio acentuado das normas historicas.

Os custos da habitagdo, outra componente critica das despesas de consumo, também tendem a ser
significativamente afetados pela inflagdo. O indice de abrigo aumentou 6,2% em 2023, sendo
responsavel por uma parte substancial do aumento geral do IPC. Excluindo os abrigos, o IPC registou
um aumento mais modesto, de 1,9%, o que indica a forte influéncia dos custos da habitacdo nos
indicadores de inflagdo que também perturbam o planeamento econdmico e a tomada de decisbes,
tanto para os consumidores como para as empresas. Uma inflagdo elevada e variavel pode obscurecer
os sinais dos precos, dificultando aos consumidores e as empresas a tomada de decisdes informadas
sobre despesas, poupangas e investimentos. Esta situagcdo pode conduzir a resultados econémicos
insatisfatorios (BLS, 2023).

Além disso, a inflagdo tem efeitos redistributivos significativos, afetando muitas vezes e de forma
desproporcionada as familias com rendimentos mais baixos, que gastam uma parte maior do seu

rendimento em bens de primeira necessidade. Os estudos de Gonzales e Rojas-Hosse (2019) indicam
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que a inflagdo atua como um imposto regressivo, corroendo o poder de compra das familias mais pobres
de forma mais grave do que o das familias mais ricas. Esta situagdo agrava a desigualdade de

rendimentos e pode conduzir a um aumento das tensdes econdmicas e sociais.

A inflagdo também tem impacto nos mercados financeiros e nas taxas de juro. Os bancos centrais, como
a Reserva Federal, respondem frequentemente a inflagdo aumentando as taxas de juro para conter a
procura. As taxas de juro mais elevadas aumentam o custo dos empréstimos, o que pode reduzir as
despesas dos consumidores e o investimento das empresas. Esta dinamica foi evidente nos recentes
ajustamentos da politica monetaria, em que foram implementadas subidas significativas das taxas para
controlar as pressoes inflacionistas. De acordo com Montes (2014), estas medidas sdo necessarias
para ancorar as expectativas de inflagdo e evitar uma espiral salarios-precos, em que o aumento dos

salarios e dos pregos se alimentam mutuamente, perpetuando uma inflagao elevada.

Além disso, a inflagao pode afetar a competitividade internacional. Com o aumento dos pregos internos,
as exportagdes tornam-se relativamente mais caras, reduzindo potencialmente a sua procura no
mercado mundial. Esta situagao pode conduzir a um agravamento da balanga comercial e exercer uma
pressao adicional sobre a moeda nacional. Numa economia globalizada, a inflagdo pode ter implicagbes
de longo alcance, ou seja, para além das fronteiras nacionais, influenciando a dinamica comercial e as

relagbes econdmicas internacionais (Mankiw, 2020).

As causas das recentes tendéncias inflacionistas tém sido multifacetadas. A pandemia de COVID-19
desempenhou um papel fundamental ao perturbar as cadeias de abastecimento mundiais, conduzindo
a escassez e ao aumento dos custos de produgéo. Estudos realizados por Gordon e Clark (2023)
mostram que as perturbagdes nas cadeias de abastecimento contribuiram significativamente para o
aumento da inflagédo registado no inicio da década de 2020, uma vez que os estrangulamentos nos
transportes e nas capacidades de produc¢ao ndo conseguiram acompanhar o ressurgimento da procura.
Além disso, as politicas orgamentais expansionistas durante a pandemia, destinadas a apoiar os
rendimentos e a estimular a procura, também desempenharam um papel importante. Embora
necessarias para evitar uma recessao profunda, estas politicas injetaram uma liquidez substancial na
economia, o0 que, combinado com as restrigbes da oferta, alimentou a inflagdo. O estudo de Tabaghua
(2022) sublinha a complexidade de equilibrar os estimulos orgamentais com as pressdes inflacionistas,
destacando as solugbes de compromisso enfrentadas pelos decisores politicos em tempos sem

precedentes.

1.3.3. Medidas de Mitigacao

Como ja tivemos oportunidade de referir, a inflagdo caracteriza-se por um aumento sustentado do nivel
geral dos precos dos bens e servigos, colocando desafios significativos a estabilidade e ao crescimento
econdmicos. A atenuacdo da inflagdo exige uma abordagem multifacetada que envolva a politica

monetaria, a politica orgamental e reformas estruturais. Os bancos centrais, os governos e as
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instituicées internacionais desempenham papéis cruciais na implementagao de medidas de controlo da

inflagdo, assegurando a estabilidade econémica e promovendo um crescimento sustentavel.

A politica monetaria € um dos principais instrumentos utilizados para mitigar a inflagdo. Os bancos
centrais, como a Reserva Federal dos Estados Unidos e o Banco Central Europeu, influenciam a
inflagdo através do ajustamento das taxas de juro e do controlo da oferta de moeda. Ao aumentar as
taxas de juro, os bancos centrais podem reduzir a quantidade de dinheiro em circulagdo na economia,
diminuindo o consumo e o investimento. Este facto, por sua vez, pode ajudar a reduzir a inflagdo pelo
lado da procura, que ocorre quando a procura agregada excede a oferta agregada (Goodfriend, 2005).
Por outro lado, taxas de juro mais baixas podem estimular o consumo e o investimento, o que pode ser
necessario em periodos deflacionistas, mas pode exacerbar a inflagdo se néao for gerido com cuidado.
A eficacia da politica monetaria no controlo da inflagao esta bem documentada na literatura econémica.
Por exemplo, as politicas desinflacionistas da década de 1980 nos Estados Unidos, lideradas pelo entao
presidente da Reserva Federal, Paul Volcker, sao frequentemente citadas como uma aplicagao bem-

sucedida da politica monetaria restritiva para combater as elevadas taxas de inflagéo (Taylor, 1993).

A politica orcamental também desempenha um papel crucial na gestéo da inflagdo. Os governos podem
influenciar a inflacdo através da tributagdo e da despesa publica. A redugao dos défices orgamentais e
o controlo da divida publica podem ajudar a conter as pressdes inflacionistas. Durante periodos de
inflagdo elevada, a redugédo da despesa publica ou 0 aumento dos impostos pode diminuir a procura
agregada, atenuando a inflagdo. No entanto, estas medidas podem também ter efeitos contracionistas
na economia, conduzindo potencialmente a um maior desemprego e a um menor crescimento
econdmico (Blanchard et al., 2013). Por conseguinte, os decisores politicos devem equilibrar a
necessidade de controlar a inflagdo com os potenciais efeitos adversos na atividade econdmica.
Exemplos histéricos, como os esforgos de consolidagao orgamental em varios paises europeus apés a
crise financeira de 2008, demonstram o delicado equilibrio que é necessario quando se utiliza a politica

orcamental para gerir a inflacdo (Alesina & Ardagna, 2009).

Para além das politicas monetarias e orgamentais, as reformas estruturais sdo essenciais para abordar
as causas subjacentes a inflacdo e assegurar a estabilidade econémica a longo prazo. As reformas
estruturais podem aumentar a produtividade, melhorar a eficiéncia dos mercados e reduzir os
estrangulamentos na cadeia de abastecimento, o que pode ajudar a atenuar as pressdes inflacionistas
(Naughton, 2006). Por exemplo, as reformas do mercado de trabalho, como as que aumentam a
participagdo da populagdo ativa e melhoram as competéncias, podem aumentar a produtividade e
reduzir a inflagdo dos custos. Do mesmo modo, as reformas do mercado de produtos, as que aumentam
a concorréncia e a inovagao, podem conduzir a pre¢gos mais baixos e a uma melhor qualidade dos bens
e servigos. As experiéncias de varios paises, como por exemplo as reformas orientadas para o mercado
na China, desde o final da década de 1970, destacam o impacto significativo das reformas estruturais

no controlo da inflagdo e na promogao do crescimento econémico (Lin, 2013).
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As expectativas de inflagado também desempenham um papel fundamental no processo inflacionista. Se
as empresas e os consumidores esperam uma inflagao mais elevada no futuro, é provavel que ajustem
0 seu comportamento de forma a contribuir para a inflagdo real. Por exemplo, os trabalhadores podem
exigir salarios mais elevados para compensar os aumentos de pregos previstos, conduzindo a uma
inflagdo impulsionada pelos custos (Kumar et al., 2011). Os bancos centrais podem gerir as expectativas
de inflagcao através de estratégias de comunicagéo crediveis e transparentes. Ao articularem claramente
0s seus objetivos para a inflagdo e as medidas que tomarao para os alcancar, os bancos centrais podem
ancorar as expectativas de inflagdo e reduzir a probabilidade de a inflagdo ficar fora de controlo. A
importancia da gestao das expectativas de inflagdo é sublinhada pelas experiéncias de paises como a
Nova Zelandia, que adotaram um regime de metas de inflagdo no inicio da década de 1990, com

consideravel sucesso na estabilizagdo da inflagao (Walsh, 2009).

Outro aspeto importante da atenuagao da inflagédo € a politica cambial. As flutuagdes da taxa de cambio
podem ter um impacto significativo na inflagao, em especial nas economias abertas que dependem
fortemente das importagdes. Uma depreciagdo da moeda nacional pode levar a pregos de importagédo
mais elevados, contribuindo para a inflagdo importada. Por outro lado, uma apreciacdo da moeda pode
ajudar a reduzir os pregos das importacdes e a atenuar as pressoes inflacionistas. Os bancos centrais
podem influenciar as taxas de cambio intervindo no mercado cambial, embora este instrumento deva
ser utilizado com precaugéao para evitar consequéncias indesejadas (Corsetti et al., 1999). Por exemplo,
durante a crise financeira asiatica no final da década de 1990, varios paises intervieram no mercado
cambial para estabilizar as suas moedas, o que contribuiu para atenuar a inflagdo, mas também exigiu

reservas cambiais substanciais (Volz, 2010).

A cooperacédo internacional € igualmente crucial para fazer face as pressdes inflacionistas a nivel
mundial. Numa economia global interligada, a inflagdo num pais pode ter efeitos indiretos noutros
paises. Por conseguinte, as instituicdes internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e
o Banco Mundial, desempenham um papel fundamental na coordenagéo das politicas e na prestagao
de assisténcia financeira aos paises que enfrentam desafios inflacionistas. Por exemplo, o
aconselhamento politico e o apoio financeiro do FMI tém sido fundamentais para ajudar os paises a

estabilizar as suas economias e a controlar a inflagdo durante varias crises (Boughton, 2012).

A atenuagao da inflagao também requer atencéo aos fatores do lado da oferta. Os choques na oferta,
como 0s picos nos precos do petrdleo ou as catastrofes naturais, podem levar a aumentos subitos dos
precgos, colocando desafios significativos ao controlo da inflagdo (Hamilton, 2009). Os decisores politicos
devem estar preparados para responder a estes choques com medidas adequadas, tais como reservas
estratégicas de bens essenciais ou controlos temporarios dos pregos. No entanto, estas medidas devem
ser cuidadosamente concebidas para evitar a criagdo de distorgcbes do mercado ou desincentivos a
producgdo. Os choques petroliferos da década de 1970 e o seu impacto na inflagdo mundial sublinham

a importancia de uma gestao eficaz do lado da oferta (Barsky & Kilian, 2004).
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1.4. Outros Indicadores Macroeconémicos

Os indicadores macroeconémicos desempenham um papel importante na anadlise fundamental para
muitos investidores, uma vez que fornecem informagées sobre o estado da economia de um pais ou de
uma empresa individual. Neste ponto vamos analisar o Consumer Confidence Indicator (ICC), que
reflete a percegdo que os consumidores tém da economia, o PIB, um indicador macroeconémico
fundamental que representa a soma de todos os bens e servigos produzidos numa nacao e a Taxa de
Desemprego, um indicador macroeconémico muito importante na avaliagcido da saude econdmica de

uma nagao.

1.4.1. ICC - Indicador de Confian¢a dos Consumidores

Como indicador macro, o ICC fornece informagdes valiosas sobre os sentimentos dos consumidores e
€ amplamente utilizado pelos decisores politicos, investidores e empresas para avaliar a atividade
econdmica futura. Tipicamente derivado de inquéritos aos consumidores acerca da sua situagao
financeira atual, das suas expectativas para a economia e intengdes relativamente a compras
importantes, o interesse do ICC reside no seu poder de previsao relativamente ao comportamento dos
consumidores, que constitui uma parte substancial da atividade econémica. Em muitas economias, as
despesas dos consumidores representam mais de dois tergos da produgdo econdmica total. Por
conseguinte, um elevado ICC sugere aumento das despesas e expansdo econdmica, enquanto um
baixo nivel de confianga pode indicar uma redugdo das despesas e um potencial abrandamento
econoémico. Esta correlagdo faz do ICC um instrumento crucial para a previsdo das tendéncias
econdmicas (OCDE, 2023).

De acordo com Dees e Brinca (2011), as alteragdes na confianga dos consumidores tém um impacto
significativo nos ciclos econdmicos, influenciando diretamente os padrdes de consumo e,
consequentemente, as taxas de crescimento do PIB. A sua investigacéo revela que, em periodos de
elevada confianga, as familias tendem a aumentar as suas despesas em bens e servigos, estimulando
o crescimento econdémico. Por outro lado, em periodos de baixa confianga, os consumidores adotam
comportamentos mais cautelosos, privilegiando a poupanca e reduzindo o consumo, o que pode resultar

em contragdo econdémica.

O ICC também desempenha um papel fundamental no mercado de agbes. O sentimento dos
investidores reflete frequentemente a confianga dos consumidores, uma vez que as perspetivas
positivas dos consumidores podem impulsionar o desempenho do mercado, ao passo que 0s
sentimentos negativos podem conduzir a quedas. Um estudo de Jansen e Nahuis (2003) demonstrou

que os ICC estao estreitamente correlacionados com os rendimentos do mercado bolsista e que o seu
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aumento tende a coincidir com as tendéncias de alta do mercado, uma vez que os investidores preveem

lucros empresariais mais elevados, impulsionados pelo aumento das despesas dos consumidores.

Apesar da sua importancia, o ICC ndo esta isento de limitagdes. Os criticos argumentam que nem
sempre pode prever com exatiddo o comportamento dos consumidores, uma vez que se baseia em
respostas subjetivas que podem ser influenciadas por fatores temporarios, como acontecimentos
politicos ou noticias dos meios de comunicagdo social. Além disso, o ICC pode nao captar os
sentimentos de todos os grupos demograficos de forma igual, levando a potenciais enviesamentos nos
dados (Ludvigson, 2004).

1.4.2. PIB - Produto Interno Bruto

O PIB é um dos indicadores de saude econémica mais amplamente utilizados e uma medida primaria
da produgdo econdmica global de um pais. Representa o valor monetario total de todos os bens e
servigos produzidos dentro das fronteiras de uma nagéo, durante um periodo especifico, pelo que é
crucial para economistas, decisores politicos e analistas, uma vez que fornece um retrato abrangente
do desempenho econdmico de um pais e ajuda a orientar a politica econémica e as decisdes de

investimento (Banco Mundial, 2023).

O PIB pode ser calculado com recurso a trés métodos principais, o0 método da produg¢ao, o método do
rendimento e o método da despesa. Ainda que utilizem abordagens diferentes, em teoria devem resultar
no mesmo valor do PIB. De acordo com o método da produgéo, soma-se o valor acrescentado em cada
fase do processo de produg¢ao. Com base no método do rendimento, calcula-se o rendimento total obtido
pelos fatores de produgédo, como salarios, lucros e impostos liquidos de subsidios. Para o método da
despesa, somam-se 0 consumo, O investimento, a despesa publica e as exportagbes liquidas

(exportacbées menos importagdes) (FMI, 2023).

O PIB é frequentemente comunicado em termos nominais, o que significa que nao é ajustado a inflagéo.
No entanto, para obter um reflexo mais exato do verdadeiro crescimento de uma economia ao longo do
tempo, os economistas utilizam o PIB real, que se ajusta as altera¢des do nivel de precos. O PIB real
fornece uma imagem mais clara da dimens&o de uma economia e da forma como esta a crescer,
independentemente dos efeitos de distor¢do da inflagdo (Bureau of Economic Analysis, 2015). Além
disso, o PIB per capita, que divide o PIB pela populacado total, é utilizado para avaliar a produgao
econdmica média por pessoa, fornecendo informagdes sobre o nivel de vida e o bem-estar econémico
dos residentes de um pais. No entanto, é essencial notar que o PIB per capita ndo tem em conta a
desigualdade de rendimentos dentro de um pais e pode n&o captar totalmente o bem-estar econémico
do cidaddo médio (OCDE, 2023).

Apesar da sua utilizagdo generalizada, o PIB tem limitagdes. Desde logo porque ndo tem em conta a

economia informal, que pode ser substancial nos paises em desenvolvimento, e também n&o considera
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a degradacao ambiental ou o esgotamento dos recursos naturais. Por conseguinte, ha economistas a
defender o uso de medidas alternativas, como o Indicador de Progresso Genuino (IPG) ou o indice de
Desenvolvimento Humano (IDH), que incluem fatores sociais, ambientais e econémicos (Stiglitz et al.,
2010).

1.4.3. Taxa de Desemprego

A preocupacgado com a diminuigdo da taxa de desemprego tem sido evidente. Portugal preocupa-se com
a reducédo da taxa de desemprego, uma vez que esta € uma questao central no pais e em varios outros
paises, como indicador de desempenho econdémico e social (INE, 2014). Essa taxa de desemprego é o
nuamero (a percentagem) de pessoas desempregadas dividido pelo total da populagdo ativa em
percentagem, que é calculada regularmente pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), a nivel nacional,
e pelo EUROSTAT a nivel europeu. Como demonstram estudos recentes, a relevancia de tais
estratégias como forma sustentavel de reduzir o desemprego depende da combinagao de incentivos ao
empreendedorismo e a formacao profissional (McPhillips & Licznerska, 2021).

E sabido que o desemprego n&o tem apenas um impacto negativo no bem-estar financeiro, mas também
no bem-estar psicolégico de uma pessoa e, por isso, motivou abordagens e solugdes variadas
(Landmesser, 2011). Programas de apoio a inovagao, de estimulo a competitividade das empresas e
politicas de igualdade de oportunidades que apoiem a igualdade de oportunidades s&o outras medidas
que podem potenciar a criagdo de emprego. E também importante ter em conta as ameacas que a
globalizagéo e o ritmo acelerado do desenvolvimento tecnoldgico representam e que obrigam a um
ajustamento permanente das competéncias profissionais (Mondolo, 2021).

Embora a taxa de desemprego tenha diminuido gradualmente nos ultimos anos em Portugal, a trajetéria
deve ser mantida, o que exige politicas que incentivem a empregabilidade dos jovens e a reinsergao
dos desempregados de longa duracao. A formagéao continua e a qualificacdo destes trabalhadores s&o
essenciais para acompanhar a modernizacgao dos sectores digital, do turismo e das energias renovaveis.
Isto é feito no sentido em que a colaboragao entre o sector publico, as instituigdes de ensino e as
empresas torna possivel a concecdo de ofertas de formagdo adaptadas as necessidades reais do
mercado de trabalho (Mondolo, 2021).

A monitorizagdo da taxa de desemprego é feita regularmente, podendo depois ser analisada com outros
dados (econdmicos, sociais e demograficos) para conceber politicas publicas eficazes, dependendo de
cada local. De acordo com as orientagdes do EUROSTAT, as medidas destinadas a combater o
desemprego favorecem a inclusdo social, estimulam o crescimento econémico e contribuem para
reforcar a estabilidade das rela¢des laborais (INE, 2014). Como tal, o debate sobre o futuro do emprego

centra-se na procura continua de solugdes novas e sustentaveis.
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1.5. Indicadores de Desempenho Empresarial

Nesta seccdo serdo apresentados alguns indicadores de desempenho essenciais para a analise
econdmica e financeira de uma organizagédo. Concretamente, analisaremos o Economic Value Added
(EVA) , que mede a criagdo de valor econdémico para além do custo do capital, o Return on Equity
(ROE), que avalia a rentabilidade dos acionistas, € o Return on Assets (ROA), que mede a eficiéncia da
utilizagéo dos ativos da empresa.

1.5.1. EVA — Economic Value Added

O EVA, concebido para resolver as limitagdes inerentes as medidas contabilisticas tradicionais, emergiu
como uma métrica crucial na avaliagdo do desempenho. Apresentado no inicio dos anos 90, avalia o
verdadeiro lucro econémico de uma empresa, tendo em conta o custo do capital, proporcionando uma
imagem mais clara da criagdo de valor, em comparagao com as métricas tradicionais, como o ROl ou o
ROE. Na verdade, o seu alinhamento com o valor para os acionistas, uma vez que incentiva as decisdes
de gestdo que aumentam a riqueza dos acionistas, surge como uma das suas principais vantagens.
Enquanto as métricas tradicionais podem, por vezes, levar a um sobre-investimento em projetos de
baixo retorno, o EVA incorpora o custo do capital para incentivar investimentos que acrescentem valor.
Adicionalmente, ao associar as recompensas dos gestores ao EVA, as empresas podem fomentar uma
cultura de responsabilizagdo e de planeamento estratégico a longo prazo, o que ajuda a evitar o curto
prazo, muitas vezes induzido por outras métricas de desempenho financeiro (Tripathi et al., 2022). O

EVA pode ser calculado com a seguinte equacéo 3:

EVA = NOPAT-(CxWACC) 3)

Em que:

— NOPAT (Net Operating Profit After Taxes): Lucro operacional liquido apds impostos.
— C: Capital investido na empresa.

—  WACC (Weighted Average Cost of Capital): Custo médio ponderado de capital.
Para o seu calculo deve ser considerada a seguinte sequéncia:

i Determinar o NOPAT: Subtrair os impostos do lucro operacional;
ii. Identificar o capital investido: Total de ativos utilizados para gerar receitas;
iii. Calcular o WACC: Média ponderada do custo do capital proprio e do custo da divida; e

iv. Aplicar na equagéo: Subtrair o custo do capital (C x WACC) ao NOPAT.
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Assim, de entre as suas principais vantagens, destaca-se o enfoque no valor econémico gerado pela
empresa. O EVA incentiva a gestao a dar prioridade a criagdo de valor para os acionistas, ultrapassando
as métricas tradicionais baseadas apenas no lucro contabilistico. Além disso, € uma ferramenta robusta
para avaliar o desempenho, uma vez que oferece uma analise clara do impacto das decisdes de gestao
na geracao de riqueza. Outra vantagem importante € a consideragao explicita do custo de capital, que
promove uma gestdo mais eficiente dos recursos ao identificar os investimentos que efetivamente
excedem o retorno esperado pelos investidores. Finalmente, o EVA é util para a tomada de decisdes

estratégicas, orientando a afetagéo de recursos a projetos que criem valor acima do custo de capital.

Apesar das suas vantagens, o EVA levanta alguns problemas de operacionalizagdo, nomeadamente no
que respeita a complexidade com a realizagdo de ajustamentos na informacgéo contabilistica. E tanto
assim que vém sendo sugeridos modelos simplificados de EVA para facilitar a sua implementacao
(Chen et al., 2023).

1.5.2. ROE - Return on Equity

A ROE surge classificada como um racio fundamental para a analise financeira, uma vez que fornece
informagdes sobre a eficacia com que uma empresa esta a utilizar a sua base de capital préprio para
gerar lucros. De calculo simples, fornece informacao profunda sobre a saude financeira e a eficiéncia
da gestdo de uma empresa, integrando elementos de rentabilidade, gestao de ativos e alavancagem

financeira numa unica medida, como se apresenta na equagao 4:

ROE = Lucro liquido x 100 (4)

Patriménio liquido

Onde:

— Lucro Liquido: Representa o lucro disponivel apdés o pagamento de todas as despesas,
incluindo juros e impostos. Encontra-se normalmente na demonstragao dos resultados; e
— Patriménio Liquido: Corresponde ao total dos recursos dos acionistas, incluindo o capital social,

as reservas e os resultados transitados. Encontra-se disponivel no balango.

O ROE ganhou proeminéncia no contexto do governo das sociedades e da remuneracdo dos
executivos. Como referem Bhagat e Bolton (2007), o ROE é frequentemente utilizado como um
indicador-chave de desempenho nos pacotes de remuneracédo dos executivos, alinhando os incentivos
da gestdo com os interesses dos acionistas. Este alinhamento pode conduzir a um melhor desempenho
das empresas, uma vez que os executivos sao motivados a concentrar-se no aumento dos retornos do

capital proprio. Quando apresenta um valor elevado, indica que uma empresa é eficiente na geragao de
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lucros a partir dos seus capitais proprios, o0 que sugere uma gestdo eficaz e um investimento
potencialmente atrativo. Inversamente, um ROE baixo pode indicar ineficiéncias ou problemas na
geragao de rendimentos suficientes do capital proprio (Isiaka, 2014). Mais recentemente passou a ser
explorado também o impacto da Responsabilidade Social das Empresas (RSE) no ROE. Koo (2016)
chegou a conclusao de que as empresas com fortes praticas de RSE tendem a ter um ROE mais
elevado a longo prazo. As suas conclusées sugerem que as praticas socialmente responsaveis podem
melhorar a reputagdo de uma empresa, a sua eficiéncia operacional e, em Ultima analise, a sua
rendibilidade.

No entanto, é fundamental ter em conta as suas limitagées. Uma das principais é a sua suscetibilidade
a alavancagem financeira. Niveis elevados de endividamento podem inflacionar o ROE, dando uma
impressao enganadora da rentabilidade. Este efeito de alavancagem pode ocultar os riscos subjacentes,
uma vez que as empresas com elevados niveis de endividamento podem ser mais vulneraveis as
recessdes economicas. Além disso, o ROE nao tem em conta o risco associado aos investimentos em
agdes, o que pode conduzir a uma sobreavaliagdo das empresas com resultados volateis (Parzonko et
al., 2023; Amélia, 2024).

1.5.3. ROA - Return on Assets

A ROA é uma métrica financeira fundamental que avalia a capacidade de uma empresa para gerar
lucros a partir dos seus ativos totais. Este racio, que fornece uma visao sobre a eficiéncia com que uma
empresa utiliza os seus recursos para produzir lucros (Demerjian et al., 2011), apresenta-se como um
indicador fundamental do desempenho operacional e amplamente utilizado por investidores e analistas
para avaliar a rendibilidade e a eficiéncia das empresas em diferentes setores. Calculado nos termos

da seguinte equacgéo 5:

_ Lucro liquido
ROA = WX 100 (5)

Onde:

— Lucro Liquido: Representa o lucro disponivel apdés o pagamento de todas as despesas,
incluindo juros e impostos. Encontra-se normalmente na demonstragao dos resultados; e

— Ativo Total: Representa o valor total de todos os ativos que a empresa possui, como
propriedades, equipamentos, investimentos e valores mobiliarios. Encontra-se disponivel no

balanco.
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A importancia do ROA decorre da sua natureza abrangente, que engloba varios aspetos da saude
financeira de uma empresa. Ao comparar o rendimento liquido com o total dos ativos, o ROA mede o
retorno gerado pelos investimentos da empresa em ativos, refletindo a eficacia da gestao na utilizagéo
desses ativos para aumentar a rentabilidade. Um ROA mais elevado indica uma utilizagdo mais
eficiente, sugerindo que a empresa é habil na conversao dos seus investimentos em resultados liquidos
(Eccles et al., 2014).

Demerjian et al. (2011) destacam o ROA como uma medida robusta de eficiéncia, refletindo a
capacidade da administragcdo para utilizar os ativos da empresa para gerar lucros. Empresas com ROA
elevado tendem a ter praticas de gestdo mais eficazes e estratégias operacionais superiores, resultando

em maior rentabilidade e vantagem competitiva.

Além disso, o ROA ¢ particularmente til na comparagdo de empresas do mesmo setor. Uma vez que
os diferentes setores tém estruturas de capital e intensidades de ativos variaveis, o ROA permite uma
comparagdo normalizada, centrando-se na eficiéncia da utilizagdo dos ativos. Por exemplo, em
industrias de capital intensivo, como a industria transformadora, um ROA elevado pode indicar uma
gestao superior e uma utilizagao eficaz dos ativos de capital, ao passo que em industrias com poucos
ativos, de que sdo exemplo as de software, o ROA pode ser inferior devido a natureza do modelo de
negocio (Eccles et al., 2014). Apesar da sua utilidade, o ROA tem limitagdes que devem ser
consideradas. Uma das mais significativas € que ndo leva em conta a alavancagem financeira da
empresa, 0 que pode afetar a comparabilidade de empresas com diferentes estruturas de capital
(Demerjian et al., 2011). Para além disso, pode ser influenciado por politicas contabilisticas relacionadas
com a avaliagdo de ativos, que podem variar significativamente entre empresas e setores. Esta
variabilidade pode, por vezes, obscurecer o verdadeiro desempenho econémico de uma empresa
(Eccles et al., 2014).

1.6. Principais Resultados das Fontes Empiricas Consultadas

A literatura faz referéncia a diversos estudos desenvolvidos no ambito do setor do turismo e que, por
um lado, nos dao nota da importancia do setor, enquanto motor fundamental para o desenvolvimento
socioeconomico mundial, destacando a estabilidade do turismo e a dindmica de recuperacao pos-Covid
(Ling, Jiaxin, & Yi et al., 2021), mas que, por outro, também alertam para questbes cada vez mais
preocupantes, como o stress politico, os surtos e a sustentabilidade ambiental, na medida em que a
estabilidade politica e infraestrutural séo fortes preditores dos fluxos turisticos (Hall, Scott & Gdssling et
al., 2020). Na verdade, e ndo obstante um periodo de sinais positivos, a vulnerabilidade do setor voltou
a vir a tona. A eclosdo do conflito Russia-Ucrania e o reacender das hostilidades entre Israel e a
Palestina sdo exemplos que sublinham o facto de as percec¢ées de seguranga poderem causar quebras
muito acentuadas na procura (Sigala, 2020). As incertezas a nivel macro, como a guerra ou choques

econdémicos subitos, tendem a repercutir-se rapidamente nas cadeias de abastecimento da hotelaria,
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com um efeito imediato nas taxas de ocupagdo a curto prazo e um impacto a longo prazo nos padrdes
de investimento de capital (Brouder, 2020). Adicionalmente, durante essas mudancas geopoliticas,
acabaria por se vir a perceber a necessidade do turismo sustentavel se tornar mais forte. Neste ambito,
emergem os estudos sobre hospitalidade sustentavel (Utama et al., 2021), com foco na minimizag&o de
quaisquer efeitos negativos, em particular os relacionados com as emissdes de carbono e o
esgotamento de recursos. As estratégias ecoldgicas tornaram-se a “estratégia verde” de muitos atores
do turismo, ndo apenas para cumprir a regulamentagéo crescente, mas também, e fundamentalmente,
para satisfazer uma exigéncia gradual dos consumidores de que o setor seja ecologicamente
responsavel (Khan et al., 2020). Nao obstante, as pequenas e médias empresas continuam céticas em
relacdo as tecnologias ambientais por acreditarem que os gastos a suportar estédo fora de alcance (Mak
& Chang, 2019), ainda que investigagbes recentes destaquem que tais barreiras podem ser
ultrapassadas com incentivos publicos adaptados e com uma comunicagdo eficaz, que ajude a

evidenciar o retorno que tais investimentos poderao produzir no médio e longo prazo (Asadi et al. 2020).

Por sua vez, a literatura faz referéncia também a estudos desenvolvidos no ambito do impacto da
inflagdo e de outros indicadores, como o PIB ou a taxa de desemprego, no setor, destacando que afetam
os comportamentos dos turistas e influenciam a viabilidade das empresas para fazer face a periodos de
risco. Por exemplo, que o rendimento disponivel é consumido pelo aumento da inflagao, alimentado por
perturbagdes na cadeia de abastecimento e pelo aumento dos custos energéticos (Burke & Ozdagli,
2021), acabando por se traduzir em redugdes nos gastos com viagens, tal como ja foi demonstrado no
passado (Taylor, 1993). Pelo contrario, em contextos estaveis ou de baixa inflagdo, a despesa das
familias em lazer tende a ser impulsionada por setores sensiveis ao ciclo (FMI, 2023). Por exemplo, os
dados recentes sobre o turismo em Portugal indicam que se regista um forte aumento da procura interna
(The Portugal News, 2024), corroborando resultados de estudos anteriores que sugerem que as
economias de média dimenséo, com uma infraestrutura turistica bem desenvolvida e muitas atragées
culturais, obtém fortes vantagens comparativas (Llorca-Rodriguez, Chica-Olmo, & Casas-Jurado et al.,
2020). Além disso, a crescente adogao de praticas ecoldgicas vem sinalizando que existe um enfoque
nacional na sustentabilidade, sendo que o objetivo final de ultrapassar 90% de ades&o as medidas de
eficiéncia energética, hidrica e de residuos continua a ser uma ambigao (Turismo de Portugal, 2020). O
caso de Portugal podera confirmar ou ndo a forma como as estratégias politicas e os valores culturais
afetam o crescimento econdmico do turismo apds a crise e, por conseguinte, abrir caminho a futuras

comparagdes com outros destinos do Sul da Europa.

Relativamente a outros indicadores de avaliagdo de desempenho, como o EVA, o ROE e o0 ROA, as
evidéncias disponiveis sugerem que valores elevados de EVA séo, naturalmente, uma indicagdo de que
a empresa poderia gerar retornos superiores ao custo médio ponderado do capital (WACC), o que nao
€ uma tarefa simples para um setor que esta exposto a volatilidade sazonal (Tripathi et al., 2022). Do
mesmo modo, embora o ROE indique a eficacia da aplicagdo do capital acionista, pode ser

artificialmente elevado no caso de alavancagem instrumental, pelo que deve ser complementado com
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uma analise da estrutura de capital (Bhagat & Bolton, 2007). A semelhanca do problema dos modelos
de negdcios intensivos em ativos, de que sao exemplo os hotéis, o ROA de uma empresa pode estar
enviesado no que diz respeito ao dominio da hotelaria. Estas métricas estdo bem contextualizadas em
estudos transversais que mostram que devem ser consideradas no contexto do ambiente competitivo

de cada empresa (lkharkar, 2022).

A utilizagéo integrada de métricas contabilisticas e de valor, como 0 EVA, a ROE e a ROA, tem ajudado
a avaliar o desempenho financeiro das empresas turisticas. Relativamente ao EVA, indicador
reconhecido como um fator crucial de criagdo de valor residual, a investigacdo empirica vem
demonstrando que, nas empresas turisticas, as métricas de ad-asset (ROA) e ad-equity (ROE), em
comparagdo com o valor de mercado, tendem a explicar consideravelmente (Sier, Kasaroglu &
Karatekin, 2024). Por sua vez, Sier, Kasaroglu e Karatekin (2024), em estudo onde analisaram sete
empresas turcas cotadas na Bolsa de Istanbul, entre 2012 e 2022, concluiram que o ROA tem uma
relacdo positiva com o Valor Acrescentado de Mercado (MVA) e que, embora o ROE seja
concetualmente relevante, o seu coeficiente tem um valor negativo e estatisticamente insignificante,
destacando o papel da eficiéncia operacional na retencdo da rendibilidade dos ativos. Resultados
idénticos foram alcangados em estudos desenvolvidos noutros contexto, como por exemplo o
desenvolvido por Chairunisa, Karyatun e Digdowiseiso (2023), que investigaram o impacto que a
rotagédo dos ativos (Total Asset Turnover) e a liquidez imediata (Cash Ratio) tém, tendo concluido pela
sua influéncia positiva no retorno gerado pelos ativos, tendo observado, também, que um elevado nivel
de endividamento (Debt to Assets Ratio) diminuira o retorno que os ativos irdo gerar. Por outro lado, o
indicador de liquidez alargada Current Ratio ndo se apresenta significativo, sugerindo que o uso dos

indicadores contabilisticos, para um curto periodo, pode nao captar totalmente a dindmica do setor.

Embora as empresas tenham sido desafiadas a aumentar a sua rendibilidade, a gestéao do risco também
se tornou um elemento-chave num contexto de capacidade para gerar retornos consistentes. Neste
ambito, Rajendran, Kassim e Ahmad (2023) estudaram o impacto das variaveis de risco operacional, de
mercado, de liquidez e de crédito no ROA, utilizando 29 empresas do setor hoteleiro cotadas na Bolsa
de Valores da Malasia, e concluiram que estas variaveis de risco sdo negativas, mas nao significativas.
Em alternativa, a dimensao da empresa, medida como o logaritmo dos ativos totais, foi positiva e
estatisticamente correlacionada com o facto de os riscos financeiros terem um efeito menos negativo
na realizagao da rendibilidade dos ativos, o que permite concluir que os riscos financeiros sdo menos
prejudiciais para as economias de escala e a diversificagdo das operagdes. Para acompanhar esta
evidéncia quantitativa, BoZi¢, Bojagi¢ e Pavlovi¢ (2024) utilizaram o benchmarking financeiro,
comparando dois hotéis registados na Republika Srpska em 2020 e 2022. Para o efeito, cruzaram o
ROE, o ROA, o P/E, o P/S, bem como indicadores operacionais como 0 RevPAR e o TRevPAR, para
constatar que um hotel gerava receitas mais elevadas por quarto disponivel e o outro apresentava

retornos patrimoniais e de ativos rentaveis consistentes. As diferengas nas estruturas de custos
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(especialmente a depreciacdo dos ativos fixos) e as estratégias de precos explicam questdes de perfis

de valor.

Em conjunto, estes estudos confirmam que a maximizagdo dos indicadores contabilisticos
convencionais n&o conduz a criagao de valor sustentavel no setor do turismo. Num quadro mais sélido,
para avaliar a “saude financeira” de uma empresa, deve-se recorrer a uma combinagado de métricas que
utilizem os ativos, o capital préprio e o valor de mercado e estabelecer comparagdes ou relagdes com
a analise da eficiéncia operacional e da gestao dos riscos. Equivale isto a dizer que é necessario adotar
uma visao que equilibre o retorno, a liquidez, a solvéncia, bem como o valor de mercado dos gestores
e dos investidores na tomada de decisdes estratégicas que conduzam a melhoria da competitividade e

da resiliéncia financeira em mercados muito volateis.

A robustez das empresas turisticas baseia-se na interagédo entre as escolhas de gestédo a nivel macro,
de que sédo exemplo a inflagdo ou a mudanga de politica, € micro, como o controlo de custos e as
estratégias de expansao. Por exemplo, a COVID-19 fez avancgar a digitalizagdo e, na maior parte das
vezes, as empresas mais pequenas tiveram dificuldade em adaptar-se as novas plataformas ou
responder a alteragbes de regulamentos de segurancga (Sigala, 2020). No curto prazo, este tipo de
adaptagdes pode exercer uma grande pressao sobre os lucros, seja pelos custos da adaptagao em si,
seja pelas pressoes inflacionistas. No entanto, a estratégia digital e o modelo de negécio flexivel, com
a diversificagdo dos pontos de receita, podem ajudar a tornar o setor mais resiliente (Zenker & Kock,
2020). Estas observagbes sado apoiadas por estudos comparativos recentes, que afirmam que a
recuperagcao de um choque sistémico é geralmente mais rapida em destinos com um forte apoio
institucional (Ling, Jiaxin, & Yi et al., 2021). Além disso, a énfase crescente na assuncao de
responsabilidades no turismo e na sua relagao com a comunidade local e 0 aumento do favorecimento
das empresas que demonstram uma gestdo social e ambiental (O'Rourke & Kos&ak, 2021) tem um
elemento ético ao sancionar as empresas que o sentimento publico e a politica consideram ter mais

responsabilidade social e ambiental.

Os resultados analisados sublinham as relagdes variadas do desempenho do turismo com a
macroeconomia e as escolhas estratégicas das empresas. Embora o volume de viagens a nivel mundial
esteja em vias de ultrapassar os volumes registados antes da crise pandémica, a atividade continua a
ser afetada pelos riscos de uma inflagdo mais elevada, por problemas de politica externa e por
alteragdes continuas na forma como as pessoas querem viajar. Com cada vez mais empresas a
adotarem uma estratégia ecolégica ou de inovagao digital, o seu sucesso dependera de incentivos
politicos equilibrados, de uma governagcado empresarial coerente e de um quadro de gestao de riscos
adequado (Brouder, 2020). Por conseguinte, a forma como o turismo pode atuar, enquanto forga para
um desenvolvimento sustentavel, dependera do reconhecimento destas interdependéncias e da
atuacdo em conjunto desde o nivel dos decisores politicos e das comunidades locais, passando pelos

investidores e pelas partes interessadas da industria.

28



2. Metodologia de Investigacao

Neste capitulo, descrevem-se os métodos utilizados para alcangar os objetivos pretendidos, fornecendo
uma base solida para as escolhas que fizemos. Isso permitira que outros questionem o estudo e
verifiquem a sua validade. Segundo Fortin (2009), a metodologia pode ser entendida como o conjunto
articulado de métodos e técnicas que orienta de forma sistematica o processo de investigacao,
permitindo ao investigador estruturar um plano rigoroso para obter respostas vélidas e fiaveis as
questdes de pesquisa ou hipéteses formuladas. Portanto, a escolha dos métodos e técnicas para
investigar um determinado fendmeno dependera sempre do tipo de estudo que se deseja realizar. Neste
contexto, expdem-se 0s objetivos do estudo e as hipdteses formuladas. Descrevem-se também os
instrumentos utilizados para a recolha de dados, define-se a populagdo e amostra em analise e

detalham-se os métodos escolhidos para o tratamento dos dados.

Este estudo adota uma abordagem metodoldgica quantitativa, que procura explicar, prever e controlar
fendmenos através de procedimentos objetivos e de medidas quantificadas. Os estudos quantitativos
procuram quantificar e analisar numericamente as observagdes para explicar o fenobmeno em questao
(Vielas, 2009). Esta abordagem centra-se no desenvolvimento do conhecimento, na descricdo e
interpretacao dos fendémenos (Fortin, 2009). A metodologia quantitativa caracteriza-se pela orientacéo
para a quantificacdo, pela énfase na causa dos fendmenos, pela auséncia de subjetividade, pela
utilizagdo de métodos controlados, pela objetividade, pela orientacdo para a verificagao, pelo caracter
hipotético-dedutivo, pela focalizagao nos resultados, pela replicabilidade e pela possibilidade de
generalizagao. Esta abordagem baseia-se em teoria, conceitos, variaveis e hipéteses estaticas ao longo
da investigacao e procura contribuir para aumentar o conhecimento e a capacidade de prever, explicar

e controlar os fendmenos (Coutinho, 2011).
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2.1. Objetivo do Estudo e Hipéteses de Investigacao

Nicola (2008) defende que a questdo de investigagdo é o principio e o fim de todo o processo de
investigacao, sendo, portanto, a razao e a motivagao do investigador, operando como o “motor” de toda

a pesquisa e contribuindo para o reconhecimento da investigagao junto da comunidade cientifica.

Neste trabalho, optou-se por seguir o modelo metodolégico proposto por Fortin (2009), o qual sustenta
que, apos a identificagdo do problema — traduzido em uma ou mais questdes de investigagao —, devem
ser definidos os objetivos do estudo. Estes, por sua vez, emergem de um levantamento profundo de
conhecimento sobre o tema e permitem formular hipéteses, entendidas como proposi¢cdes conjeturais
que constituem possiveis respostas as questdes colocadas. Com base nesta orientacdo, a pergunta de

partida que norteia a presente investigacao é a seguinte:

e De que forma a inflacdo afeta o desempenho econdémico e financeiro das empresas do sector

do turismo em Portugal?

De forma a operacionalizar este objetivo e dar resposta a questao de investigagédo, apresentam-se as
seguintes hipéteses de investigagdo (HI), formuladas com base na revisdo de literatura e nos

pressupostos do modelo analitico:

Hli: A taxa de inflagdo tem impacto significativo na determinagdo do EVA das empresas do setor do

Turismo em Portugal.

Hl2: O custo do capital investido (WACC) tem impacto significativo na determinagdo do EVA das

empresas do setor do Turismo em Portugal.

Hls: O EBIT liquido de impostos tem impacto significativo na determinagdo do EVA das empresas do

setor do Turismo em Portugal.

Hls: A taxa de desemprego tem impacto significativo na determinacado do EVA das empresas do setor

do Turismo em Portugal.

Hls: O impacto da taxa de inflagdo na determinacdo do EVA das empresas do setor do Turismo em

Portugal varia de acordo com a regiao.

Hls: O impacto do custo do capital investido (WACC) na determinagdo do EVA das empresas do setor

do Turismo em Portugal varia de acordo com a regi&o.

Hlz: O impacto do EBIT liquido de impostos na determinagédo do EVA das empresas do setor do Turismo

em Portugal varia de acordo com a regiao.

Hls: O impacto da taxa de desemprego na determinagéo do EVA das empresas do setor do Turismo em

Portugal varia de acordo com a regiao.

Hlo: O impacto da taxa de inflagdo na determinagdo do EVA das empresas do setor do Turismo em

Portugal varia de acordo com a forma juridica.
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Hl1o: O impacto do custo do capital investido (WACC) na determinagéo do EVA das empresas do setor

do Turismo em Portugal varia de acordo com a forma juridica.

Hl11: O impacto do EBIT liquido de impostos na determinagao do EVA das empresas do setor do Turismo

em Portugal varia de acordo com a forma juridica.

Hl12: O impacto da taxa de desemprego na determinagao do EVA das empresas do setor do Turismo

em Portugal varia de acordo com a forma juridica.

Hli3: O impacto da taxa de inflagdo na determinagéo do EVA das empresas do setor do Turismo em

Portugal varia de acordo com a dimensao.

Hl14: O impacto do custo do capital investido (WACC) na determinagéo do EVA das empresas do setor

do Turismo em Portugal varia de acordo com a dimensao.

Hl1s: O impacto do EBIT liquido de impostos na determinagédo do EVA das empresas do setor do Turismo

em Portugal varia de acordo com a dimensao.

Hlie: O impacto da taxa de desemprego na determinagao do EVA das empresas do setor do Turismo

em Portugal varia de acordo com a dimenséo.

2.2. Modelo de Analise e Descrigao das Variaveis

Para dar resposta as hipoéteses de investigagdo formuladas, recorreu-se a um modelo de tratamento de
dados que visa explicar as relagbes entre variaveis dependentes e independentes (Rodrigues, 2012),

conforme apresentado na equagao 6.

Yi_t=[30iyt+[51M*Tx_lnft +Bzi’t*Ativo_WACCiyt+[33i’t*EBIT_Liqi’t+[3 4i’t*Tx_Desempi’t+ai_t (6)

onde,

Y;+: Representa a variavel dependente. Onde incluem EVA i no periodo t,comi: 1,2, ..., n;t=1, 2,

ey 13;

'BOi,t: Representa o coeficiente de intercegéo (constante) da empresa i, no periodo t, comi=1, 2, ...,

nt=1,2,...,13;

B, Representa o parametro o coeficiente associado & variavel explicativa k, com k= 1, 2, ...3,

também referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i, no periodo t, com i
=12,...n;t=1,2,...,13;

Tx_Infi,t: Representa a taxa de inflagéo, no periodo t, comt=1, 2, ..., 13;
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Ativo_WACC/.,,: Representa o custo do capital investido das empresas i, no periodo t, comi =1, 2,
Lant=1,2,...,13;

EBIT_Liq,.,t: Representa o EBIT liquido de impostos das empresas i, no periodot,comi=1,2, ..., n;
t=1,2,..,13;

Tx_Desemp“: Representa o EBIT liquido de impostos das empresas i, no periodo t, comi=1, 2, ...,
nt=1,2,...,13;

&+ Representa o erro aleatério da empresa i, no periodo t,comi=1,2,...,n;t=1,2, ..., 13;
i empresas do setor do turismo;

t: anos em analise (2011 a 2023).

Apresenta-se, na tabela 1, uma sistematizagao das variaveis, dependentes e independentes, a forma

como séo citadas ao longo do trabalho, equacéo de calculo, processo de recolha e tratamento.

Tabela 1: Variaveis do estudo.

Recolha de dados /

Variaveis Abreviaturas Equacgdes i
Método de tratamento

EVA =NOPAT- WACC+CI (3)

Valor Econémico EVA em que: Calculado através da

Acrescentado equagao (3)
WACC =%CP+Ke+%CA+Kdx(1-t)

Taxa de Inflagéo - PORDATA
Custo do capital investido WACC Ativo*WACC Retirado do SABI
EBIT liquido de impostos EBIT*(1-t) Retirado do SABI

Taxa de Desemprego - PORDATA

Fonte: Elaboracéo propria.

2.2. Descrigao do Instrumento de Recolha de Dados

Foram recolhidos dados contabilisticos disponiveis no Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI)
relativos ao periodo de 2011 a 2023 correspondendo a 13 anos. O acesso a base de dados SABI foi
efetuado por intermédio da Unidade de Investigagdo Aplicada em Gestdo (UNIAG), sediada na Escola
Superior de Tecnologia e Gestao do Instituto Politécnico de Braganga. A SABI é uma base de dados
abrangente que contém informagdes pormenorizadas sobre empresas portuguesas e espanholas,

incluindo balangos, demonstracdes dos resultados e outros relatérios financeiros. A analise centrar-se-
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a nas empresas turisticas portuguesas, com o objetivo de compreender de que forma a inflagdo afeta

os seus indicadores de desempenho econémico e financeiro.

2.3. Populagao vs. Amostra

Tal como o objetivo desta investigagao sugere, a populagédo em estudo corresponde as empresas do
setor de turismo em Portugal, especificamente aquelas que pertencem as divisdes 55 e 56 do cddigo
de atividade economica (CAE) (Rev. 3). A amostra é de 41.221 empresas num total de 535.984
observagbes. A selecdo das empresas baseou-se nos seguintes critérios de inclusdo: estarem em
atividade durante o periodo de analise (2011 a 2023) e terem sede em Portugal. A opgéo por incluir
apenas empresas ativas teve como objetivo garantir que a informacao financeira refletisse a realidade
operacional vigente. J& a delimitagcdo geografica assegurou que todas as entidades analisadas
estivessem inseridas no mesmo contexto econémico, regulatério e cultural, fator essencial para a
comparabilidade dos resultados obtidos. Para garantir a comparabilidade dos resultados e a
homogeneidade da amostra, foram selecionadas apenas empresas que se enquadravam claramente
nas categorias definidas, sendo excluidos os outliers, de modo a evitar distorgdes na andlise dos

indicadores de desempenho.

No enquadramento metodolégico, a categorizagao das empresas seguiu os parametros definidos pela
Diretiva 2013/34/EU, de 26 de junho. Esta diretiva estabelece critérios quantitativos para distinguir
diferentes dimensbes empresariais. As microentidades sao caracterizadas por cumprirem pelo menos
dois dos seguintes requisitos: menos de 10 trabalhadores, volume de negdcios inferior a 700.000 euros
e total de balango que ndo excede 350.000 euros. As pequenas empresas cumprem, igualmente, dois
de trés critérios: até 50 empregados, volume de negdcios maximo de 8.000.000 euros e balango anual
até 4.000.000 euros. Ja as médias empresas devem possuir menos de 250 trabalhadores, um volume
de negdcios que ndo ultrapasse 40.000.000 euros e um balanco anual até 20.000.000 euros,
verificando-se pelo menos dois destes pardmetros. As entidades que excedem esses limites sao

classificadas como grandes empresas.

2.4. Descrigao dos Métodos de Tratamento dos Dados

No &mbito desta investigacéo, os dados foram inicialmente extraidos da base de dados SABI, como
referido anteriormente e organizados no Microsoft Excel®. Seguidamente foram copiados para o
software Statistical Product and Services Solutions (SPSS) onde foram preparados para analises

estatisticas.

A primeira fase da analise centrou-se na caracterizagdo da amostra e numa analise descritiva

exploratéria. Neste sentido, realizou-se uma analise descritiva univariada, através da aplicagdo de
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estatisticas que forneceram informacgdes detalhadas sobre as variaveis estudadas. Os resultados foram
apresentados em tabelas contendo medidas de tendéncia central (média) e de dispersido (desvio

padrao), devidamente ajustadas as caracteristicas especificas de cada variavel.

De seguida foram efetuadas vérias técnicas de analise multivariada, nomeadamente modelos de
regressao linear com o objetivo de quantificar o impacto das variaveis independentes na variavel
dependente EVA. Foram ainda consideradas variaveis adicionais, tais como a localizagdo geografica, a
dimensdo e a forma juridica das empresas. Inicialmente, a analise de regressao linear multipla foi
realizada tendo como variavel dependente o EVA, contudo, durante a avaliagdo dos pressupostos do
modelo, verificou-se que os indicadores de ajustamento e validade estatistica revelavam resultados
insatisfatorios, indicando a existéncia de problemas de autocorrelacido residual e baixa capacidade
explicativa do modelo. Perante estas limitagbes, optou-se por reformular o modelo utilizando, como
variavel dependente, a variagdo anual do EVA em vez do seu valor absoluto. Esta transformacao tem
como principal objetivo captar melhor as dindmicas e flutuagdes no desempenho econémico-financeiro
das empresas ao longo do tempo, permitindo isolar mais eficazmente os efeitos das variaveis

independentes.

A fase subsequente consiste na realizagdo da analise inferencial, visando responder diretamente as Hi
formuladas. Para testar as hipdteses de investigacdo, sera adotado um nivel de significancia de 5%
(equivalente a um intervalo de confianga de 95%). Considera-se que uma hipotese esta validada quando
pelo menos 50% das situagdes observadas a corroboram; caso contrario, a hipdtese sera considerada
parcialmente validada ou ndo validada, consoante os resultados obtidos.

Para o calculo, foi assumida uma taxa de IRC especifica de cada empresa, através do imposto
suportado a dividir pelo resultado antes de impostos. O custo do capital préprio (Ke) foi estimado

utilizando as taxas de 4%, conforme os valores indicados pelo Banco de Portugal.
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3. Apresentacao e Analise dos Resultados

O presente capitulo tem como objetivo apresentar e analisar os resultados obtidos a partir da base de
dados recolhida, composta por empresas do setor do turismo em Portugal. A analise desenvolve-se em
trés grandes momentos: (i) caracterizacdo da amostra, que descreve as principais caracteristicas
estruturais das empresas; (ii) analise descritiva das variaveis financeiras e macroeconémicas, com vista
a compreender o comportamento dos principais indicadores; e (iii) analise inferencial, que visa testar as
HI formuladas anteriormente, através da aplicagdo de técnicas estatisticas como modelos de regresséo
linear. Esta estrutura permitira avaliar, de forma empirica, o impacto da inflagdo no desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor do turismo, considerando a variagdo do EVA como variavel
dependente, bem como a influéncia de fatores estruturais como a dimenséo, localizagéo e forma juridica

das empresas.

3.1. Caracterizagcao da Amostra

A amostra utilizada neste estudo é constituida por 535.984 observagdes, correspondentes a 41.230
empresas do setor do turismo em Portugal, abrangendo o periodo compreendido entre 2011 e 2023.
Estas observagbes contemplam empresas com diferentes caracteristicas em termos de dimensao,
localizagdo geografica e forma juridica. Do total de observagdes, 126.110 sado validas e completas,

representando 23,53% da base inicial, correspondendo a 9.700 empresas.

Na continuagdo apresenta-se a tabela 2, onde se apresenta uma caracterizagdo das empresas que

integram a amostra por ordem da sua dimenséao.

Tabela 2: Dimens&o das empresas.

Percentagem Percentagem
Dimensé&o Frequéncia Percentagem
valida acumulativa
Microentidades 93267 74,0 74,0 74,0
Pequenas entidades 30209 24,0 24,0 97,9
Médias entidades 2553 2,0 2,0 99,9
Grande Entidades 81 1 1 100,0
Total 126110 100,0 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.
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A tabela 2 revela que a maior parte das observagdes corresponde a microentidades, que totalizam
93.267 casos e representam 74% da amostra valida. Seguem-se as pequenas entidades, com 30.209
observagbes (24%), enquanto as médias (2%) e grandes entidades (0,1%) apresentam expressao
residual. Este padrao reflete a estrutura empresarial dominante do setor do turismo em Portugal, onde
predomina o tecido empresarial de pequena dimensao.

De forma complementar, apresenta-se a tabela 3, com informagao acerca da sua distribuicao por regido.

Tabela 3: Localizagdo das empresas por regiao.

Percentagem Percentagem
Regido Frequéncia Percentagem
valida acumulativa
Norte Portugal 36253 28,7 28,7 28,7
Algarve 13941 11,1 11,1 39,8
Lisboa e Vale do Tejo 42173 33,4 33,4 73,2
Centro Portugal 18822 14,9 14,9 88,2
Alentejo 5789 4,6 4,6 92,8
Regiao Auténoma da Madeira 5245 4,2 4,2 96,9
Regido Autdbnoma dos Agores 3887 3.1 3.1 100,0
Total 126110 100,0 100,0

Fonte: Elaboracéo propria.

A analise por regido (tabela 3) mostra que a maior concentragdo de empresas ocorre em Lisboa e Vale
do Tejo, com 33,4% das observagdes, seguida das regides Norte (28,7%) e Centro (14,9%). As regides
do Algarve (11,1%) e do Alentejo (4,6%) apresentam menor expressdo, enquanto as Regides
Auténomas da Madeira (4,2%) e dos Acgores (3,1%) representam parcelas residuais da amostra. Esta
distribuicao regional acompanha a densidade populacional e a importancia turistica das regides

mencionadas.

A tabela 4, que se segue, apresenta informagao acerca das observagdes por forma juridica.

Tabela 4: Numero de observacdes por forma juridica.

Percentagem  Percentagem

Forma Juridica Frequéncia Percentagem
valida acumulativa
Sociedade por quotas 89208 70,7 70,7 70,7
Sociedade unipessoal por quotas 29578 23,5 23,5 94,2
Sociedade anénima 7324 5,8 58 100,0
Total 126110 100,0 100,0

Fonte: Elaboracéo propria.
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A tabela 4 evidencia que a forma juridica predominante é a sociedade por quotas, que abrange 70,7%
das observagdes. As sociedades unipessoais por quotas representam 23,5%, enquanto as sociedades
anonimas correspondem apenas a 5,8%. Este perfil juridico é coerente com a predominancia de micro
e pequenas empresas no setor, que tendem a adotar formas juridicas mais simples e adaptadas a
gestéo individual ou familiar.

Por fim, para uma compreensdo mais aprofundada da distribuicdo da amostra, foi realizada uma
tabulagéo cruzada entre a dimensao da empresa e a regiao geografica e os resultados apresentam-se

na tabela 5, que se segue.

Tabela 5: Numero de observagdes por dimensao das empresas e por regiao.

Regido
Lisboa e Regiao Regido
Norte Centro ] Total
Algarve Vale do Alentejo  Auténomada  Auténoma ota
Portugal Portugal
Dimensé&o Tejo Madeira dos Acores
Microentidades 28207 9221 29674 15058 4751 3428 2928 93267
Pequenas entidades 7714 4183 11332 3626 960 1531 863 30209
Médias entidades 322 530 1115 138 76 276 96 2553
Grande Entidades 10 7 52 0 2 10 0 81
Total 36253 13941 42173 18822 5789 5245 3887 126110

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados (tabela 5) indicam que as microentidades estéo fortemente concentradas em Lisboa e
Vale do Tejo (29674) e na regido Norte (28207). As pequenas entidades apresentam maior expressao
também em Lisboa e Vale do Tejo (11332) e no Norte (7714), tal como as grandes empresas. As médias
entidades concentram-se maioritariamente em Lisboa e Vale do Tejo (1115) e na regido do Algarve
(530).

Em sintese, a amostra analisada caracteriza-se por uma predomindncia de microempresas,
maioritariamente localizadas nas regides mais populosas e turisticas de Portugal. Verifica-se ainda a
predominancia de formas juridicas simples e adaptadas a empresas de pequena dimensdo. Esta
diversidade estrutural sera considerada nas analises subsequentes, permitindo avaliar em que medida
as caracteristicas das empresas influenciam o impacto da inflagao sobre o seu desempenho econémico-

financeiro.
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3.2. Analise Descritiva

Antes de avangar para a analise inferencial e a testagem das HI, é fundamental realizar uma analise
descritiva das variaveis em estudo. Esta etapa visa identificar as principais caracteristicas estatisticas
da amostra, nomeadamente através da observagido de medidas de tendéncia central (como a média) e
de dispersdo (como o desvio padrdo), permitindo uma melhor compreensdo do comportamento das

variaveis consideradas.

A tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis mais relevantes para a presente

investigacao.
Tabela 6: Estadistica descritiva.
Variaveis Média Erro Desvio n
Resultado Liquido do periodo (€) 19655,51 176697,65 126110
Idade (anos) 21,41 15,67 126110
Total do Ativo Corrente (€) 299579,74 1218515,78 126110
Taxa de Inflagéo (%) 2,09 2,46 126110
Numero de Trabalhadores 11 21 117279
Total do Ativo Nao Corrente (€) 863091,50 3888344,16 126110
Produto Interno Bruto (€) 208573626417,41 30026227237,33 126110
indice de Confianca do Consumidor -20,90 12,48 126110
Resultado Antes de Impostos (€) 26287,86 202443,42 126110

Fonte: Elaboragao propria.

A andlise da tabela 6 permite concluir que a idade média das empresas é de 21,41 anos, sugerindo um
setor relativamente maduro e consolidado. O niumero médio de trabalhadores é de 11, o que reforga a

presenca significativa de micro e pequenas empresas na amostra.

No que respeita ao desempenho financeiro, o resultado liquido do periodo apresenta uma média de
19.655,51 euros, acompanhada de um desvio padrdo elevado (176.697,65 euros), sugerindo uma
elevada dispersao e assimetria nos resultados econdémicos das empresas — indicio de que algumas

entidades registaram lucros ou perdas bastante significativas face a média.

Quanto a estrutura financeira, verifica-se que o ativo corrente médio é de 299.579,74 euros, enquanto
o ativo ndo corrente atinge os 863.091,50 euros, demonstrando uma dimensdo patrimonial

relativamente modesta e coerente com o perfil de empresas de menor dimensao.

A grande amplitude dos valores observados (notavel nos desvios padréo) sugere uma distribuicao
assimétrica, possivelmente com outliers positivos de empresas de maior escala, que coexistem com um

vasto numero de microentidades. Esta assimetria reforga a pertinéncia de recorrer a analises baseadas
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em valores normalizados ou variagbes anuais (como foi feito na reformulagdo do modelo econométrico

com a variagdo anual do EVA).

As variaveis macroecondmicas apresentam valores consistentes com os dados agregados da economia
portuguesa no periodo em analise. A taxa de inflagdo média foi de 2,09%, o Produto Interno Bruto
rondou os 208 mil milhdes de euros, e o indice de Confianga do Consumidor manteve-se em niveis
negativos (-20,90), refletindo um clima de incerteza econdmica pés-crise financeira e durante a

pandemia, o que podera influenciar o comportamento do setor turistico.

3.3. Validagao das Hipoteses de Investigagao

Para investigar e testar as HI utilizou-se o método de regresséao linear multipla (tabela 7) através do
software SPSS, uma abordagem estatistica apropriada que permite avaliar o impacto de muiltiplas
variaveis independentes (Taxa de Desemprego, Ativo*WACC, Taxa de Inflagdo e EBIT(1-t)*) sobre a

variavel dependente Variagdo do EVA (Valor Econémico Agregado).

Como podemos observar na tabela 7, o modelo apresentou um coeficiente de correlagdo multipla R =
0,531, indicando uma correlagao moderada entre o conjunto de variaveis independentes e a variavel
dependente. O coeficiente de determinagdo (R*= 0,282) indica que aproximadamente 28,2% da
variagado na Variagao do EVA é explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo, taxa de

inflagdo, custo do capital investido, EBIT liquido de impostos e a taxa de desemprego.

O teste F apresentou um valor de F(4, 104803) = 10272,818, com p < 0,001, indicando que o modelo
como um todo é estatisticamente significativo. Isso demonstra que ha evidéncia suficiente para afirmar

que, em conjunto, as variaveis independentes tém um efeito significativo sobre a variavel dependente.

O valor de Durbin-Watson = 2,084 esta proximo de 2, o que sugere que ndo ha autocorrelagao
significativa dos residuos, ou seja, os erros do modelo sdo independentes, o que € um bom sinal de
adequacgao do modelo. Além disso, os valores de VIF inferiores a 1,3 e tolerancia superior a 0,8 indicam
baixa colinearidade entre as variaveis independentes, confirmando a estabilidade do modelo (Mardco,
2021).
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Tabela 7: Modelo de regressao linear multipla entre a variagdo do EVA e as variaveis independentes.

Coeficientes néo Coeficientes Estatisticas de
Modelo padronizados padronizados t Sig. Colinearidade
B Erro Padréo Beta Toleréncia VIF
(Constante) -25215,832 1289,651 -19,552 <,001
Taxa de Inflaggdo ~ 320598,591 16733,496 ,054 19,159 <,001 ,865 1,157
Ativo*WACC -,166 ,003 -,140 -48,519 ,000 ,826 1,210
EBIT*(1-t) ,466 ,002 ,567 196,374 ,000 ,821 1,218
Taxa de 179234,544 119221,669 ,042 15,034 <,001 ,868 1,152
Desemprego
Modelo R R quadrado R quadrado Erro padrao da Durbin- Watson
ajustado estimativa

Estatistica 0,531 0,282 0,282 126926,824 2,084
ANOVA F(4, 104803) = 10272,818, com p < 0,001

Fonte: Elaboracéo propria.

A analise dos coeficientes de regresséo revelou que todas as variaveis independentes incluidas no
modelo apresentaram significancia estatistica (p-value < 0,001), indicando que cada uma delas contribui

de forma significativa para explicar a variagao do EVA das empresas do setor do turismo.

O EBIT liquido de impostos € a variavel com maior peso explicativo no modelo (f = 0,567; p < 0,001),
corroborando a vasta literatura que relaciona o desempenho operacional liquido a criagao de valor
econdmico (Chen et al., 2022; Silva & Gomes, 2021). Esse resultado sugere que o aumento no lucro
operacional ajustado pelos impostos esta fortemente associado ao aumento do EVA, sendo, portanto,
a variavel com maior peso explicativo no modelo. Desta forma, a Hls, que estabelece que “o EBIT liquido

de impostos tem impacto significativo na determinagdo do EVA”, é confirmada.

O coeficiente do custo do capital investido (Ativo x WACC) é negativo e altamente significativo (B = —
0,140), indicando que um aumento do custo médio ponderado de capital, quando ponderado pelo ativo,
esta associado a uma redugéo na criagao de valor econdémico. Este efeito negativo esta alinhado com
estudos recentes que sublinham a importancia de estruturas de capital eficientes para evitar a
destruigdo de valor financeiro, especialmente em setores com elevada intensidade de capital como o
turismo (Martinez & Garcia, 2023; Damodaran, 2020). Consequentemente, a Hlz, que afirma que “o

custo do capital investido (WACC) tem impacto significativo na determinagéo do EVA”, é validada.

Ja a taxa de inflagdo apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo (8 = 0,054),
indicando que o aumento da inflagao esta associado a um aumento do EVA das empresas do setor do
turismo. Este resultado sugere que, num contexto de inflagdo moderada, as empresas conseguem

ajustar os pregos de bens e servigos turisticos, protegendo as suas margens de rentabilidade e
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compensando o aumento dos custos operacionais. Estes resultados estdo em consonancia com os
trabalhos de Johnson et al. (2022) e Pereira e Santos (2021), que indicam que, sob certas condicdes, a
inflacdo pode funcionar como um estimulo para o desempenho econémico de empresas que detém
poder de mercado suficiente para repassar custos. Assim, a Hl1, que propde que “a taxa de inflagdo tem

impacto significativo na determinagdo do EVA das empresas do setor do turismo”, é validada.

Por fim, a taxa de desemprego também apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo
(B = 0,042), sugerindo que, em determinados contextos, o aumento do desemprego podera estar
associado a uma ligeira melhoria do EVA. Tal associacdo pode refletir ajustes nos custos laborais e
maior disponibilidade de mao de obra, fatores que podem favorecer o desempenho econémico das
empresas turisticas (Silva et al., 2023). Desta forma, a Hl4, que propbe que “a taxa de desemprego tem
impacto significativo na determinacdo do EVA”, é também validada, embora o sinal positivo deva ser
interpretado com prudéncia e a luz do contexto econdmico do periodo em andlise. O modelo estimado

é representado pela seguinte equacgao 7:
EVA=-25.215,832+0,054*Tx_Inf-0,140*Ativo_WACC, +0,567*EBIT_Liq; ,+0,042*Tx_Desemp, &1 (7)

Com base no modelo foi possivel elaborar a tabela 8, que se segue, e onde se apresentam os resultados

entre a variagao do EVA e as variaveis independentes de acordo com a regiao.

Tabela 8: Modelo de regresséo linear multipla entre a variagdo do EVA e as variaveis independentes
de acordo com a regido.

ANOVA Inflagdo AtivoxWACC EBIT (1-t) Desemprego

N , o
Regiado R DW (F: p) (Beta) (Beta) (Beta) (Beta) Sig. variaveis
Norte 0,302 2,110 32:(1)96%219; (0043)  (-0,108)  (0572)  (0,041) Todas <0,001
1121,581;
Mgarve 0276 2122 121281 (00s5)  (0155)  (0569)  (0,052) Todas <0,001
Lisboa e 3596,980;
Ve, 0291 2073 SIPOE0 (0078)  (0156)  (0579)  (0.040)  Todas <0,001
1391,918;
Centro 0265 2187 201918 (0031)  (0096)  (0537)  (0039) Todas <0001
Alentejo 0,245 2,135 386,705, (0002 -0,111 0,498 0,048)  'nflagdons
entejo <0,001 ( ) ( ) ( ) ( ) (p=0,894)
Madeira 0245 2,000 ‘o0 oS (0085)  (0137)  (0516)  (0.059) Todas <0,001
Inflagdo ns
395,441; (p=0,223);
Agores 0325 2,174 00NN (0019)  (0,031)  (0585)  (0,076) e
(p=0,051)

Fonte: Elaboracéo propria.
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A analise por regido permite identificar diferengas relevantes no impacto da inflagdo, do custo do capital
(WACC), do EBIT liquido de impostos e da taxa de desemprego sobre a variagao do EVA das empresas
do setor do turismo em Portugal. Segundo os dados da tabela 8, todos os modelos sao estatisticamente
significativos (p-value < 0,001), com valores de Durbin-Watson proximos de 2, o que indica auséncia de
autocorrelagao dos residuos. Vemos valores de R? entre 0,245 e 0,325, o que mostra que as variaveis
explicativas conseguem justificar entre 24,5% e 32,5% da variacao do EVA das empresas do turismo,

dependendo da regiao.

Em sintese, os resultados mostram que a taxa de inflagdo apresenta impacto positivo e significativo,
com um nivel de significAncia de 5%, na maioria das regifes, ainda que com intensidade distinta:
reduzida no Centro (f=0,031) e no Norte ($=0,043), moderada no Algarve (=0,055) e mais expressiva
em Lisboa e Vale do Tejo (p=0,073) e na Madeira (3=0,085). Contudo, verifica-se auséncia de
significancia estatistica no Alentejo (p=0,894) e nos Acgores (p=0,223), o que indica que nestas regides
ainflagdo néo é determinante do EVA. Esta variagao regional valida a Hls que estabelece que “o impacto
da taxa de inflagdo na determinagdo do EVA das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de
acordo com a regido.” Em regides mais dinamicas e expostas ao turismo internacional a inflagdo é
facilmente repercutida nos precos finais, permitindo as empresas manter margens de lucro mesmo em
ambientes inflacionistas. Tal estd em linha com a literatura sobre turismo e inflagdo, que destaca a
capacidade de setores internacionalizados para ajustarem pregos a procura externa (Dwyer et al.,
2020). Por contraste, no Alentejo e nos Agores, mercados mais periféricos e com procura interna, os
resultados sugerem uma maior rigidez na transmisséo da inflagdo aos precos, limitando o seu efeito

positivo no EVA.

O WACC apresenta impacto negativo e significativo em quase todas as regides, exceto nos Acgores,
onde ndo é estatisticamente relevante (p=0,051). Assim, a Hls, que propde que “o impacto do custo do
capital investido (WACC) na determinagéo do EVA das empresas do setor do Turismo em Portugal varia
de acordo com a regi&o”, é confirmada. A intensidade do efeito negativo € maior em Lisboa e Vale do
Tejo (B=-0,156) e no Algarve (p=-0,155). Estes resultados confirmam a evidéncia de que a
dependéncia de financiamento externo e os constrangimentos de acesso ao crédito variam
territorialmente (Beck et al., 2005). Nos Acores, o efeito nao significativo pode indicar estruturas de
capital mais simples ou menor peso da alavancagem financeira, reduzindo a relevancia do WACC como
determinante do EVA.

O EBIT liquido de impostos é a variavel mais robusta em todas as regides, sempre positivo, altamente
significativo e com coeficientes padronizados elevados (=0,50-0,59). Contudo, a sua intensidade varia
entre regides, confirmando a HI7, que afirma que “o impacto do EBIT liquido de impostos na
determinagdo do EVA das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a regido”.

Nos Acgores (B=0,585) e em Lisboa (=0,579), o EBIT apresenta os efeitos mais fortes, sugerindo que
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empresas em mercados maiores ou mais concentrados conseguem transformar resultados operacionais
em valor econémico de forma mais eficiente. No Alentejo (3=0,498) e na Madeira (=0,516), o impacto,
embora relevante, € mais moderado. Estes resultados reforcam a centralidade da rentabilidade
operacional no desempenho econémico, como salientam Ferreira et al. (2021), mas também sublinham

que a intensidade desta relagao depende das condi¢des estruturais e de mercado de cada regiao.

A taxa de desemprego apresenta impacto positivo e significativo em todas as regides, mas com
intensidade variavel, corroborando a Hls, que estabelece que “o impacto da taxa de desemprego na
determinagdo do EVA das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a regido”.
O efeito é mais forte nos Acores (3=0,076) e na Madeira (3=0,059), enquanto no Continente é mais
moderado ($~0,039-0,052). Embora contraintuitivo, o resultado pode ser explicado pelo facto de o
aumento do desemprego gerar maior disponibilidade de m&o de obra, reduzindo custos salariais médios
e, simultaneamente, levar a politicas publicas de incentivo ao turismo interno, que mitigam os efeitos da
crise laboral (OECD, 2023). A maior intensidade nos arquipélagos pode dever-se ao papel do turismo
como setor ancora das economias locais, amplificando os efeitos do mercado de trabalho no EVA das

empresas.

Em sintese, a analise confirma que o impacto da inflagdo, do WACC, do EBIT e do desemprego nao é
uniforme entre regides, mas condicionado por especificidades territoriais e estruturais. Estes resultados
corroboram Hls, Hls, HI7 e Hls, demonstrando empiricamente que a geografia econémica molda a forma
como variaveis macroeconomicas e financeiras afetam o desempenho econdmico-financeiro das

empresas do turismo em Portugal.

Na continuagao, apresenta-se a tabela 9, onde se apresentam os resultados da aplicagdo do modelo

entre a variagdo do EVA e as varidveis independentes de acordo com a forma juridica.

Tabela 9: Modelo de regressao linear multipla entre a variacdo do EVA e as variaveis independentes
de acordo com a forma juridica.

ANOVA " |nflacso  AtivoxWACC EBIT (1-t) Desemprego  Sig.

Forma Juridica R® bW (F;p) (Beta) (Beta) (Beta) (Beta)  variaveis
oo P 0ga7 2137 WEOSIS (0048) (0155 (06200  (0048) oo
3?1%2‘;22; Quotas 0268 2317 2533’3817 ' (0,038)  (-0,065)  (0,530)  (0,027) <T§ do
Sodiedade. 0261 2,135 il%’,%%ﬁ; ©131)  (0127) (0514  (0077) 595

Fonte: Elaboragao propria.
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A analise por forma juridica evidencia que o impacto das variaveis explicativas sobre o EVA das
empresas do setor do turismo em Portugal varia significativamente consoante a configuragao societaria
(Tabela 9), ao observar-se que todas as varidveis sao estatisticamente significativas (p-value < 0,001),

com valores de Durbin-Watson préximos de 2, o que indica auséncia de autocorrelagdo dos residuos.

Em todas as formas juridicas, o EBIT liquido de impostos surge como determinante central da variagédo
do EVA, ainda que com magnitudes diferenciadas: é particularmente elevado nas Sociedades por
Quotas (3=0,620), decrescendo ligeiramente nas Sociedades Unipessoais por Quotas (=0,530) e nas
Sociedades Anénimas (B=0,514). Este padrao esta plenamente alinhado com a teoria do EVA, segundo
a qual a criagcao de valor decorre, em primeira linha, da eficiéncia operacional liquida apds impostos
(Stewart, 1991), bem como com evidéncia empirica recente que documenta o papel preponderante da
rentabilidade operacional na explicagdo do desempenho econdmico-financeiro (Ferreira et al., 2021).
Assim, comprova-se que “o impacto do EBIT liquido de impostos na determinagdo do EVA das

empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a forma juridica”, corroborando a HI11.

No que respeita a inflagdo, observa-se um efeito positivo e estatisticamente significativo em todas as
formas juridicas, mas a sua magnitude € marcadamente superior nas Sociedades Anonimas (=0,131),
quando comparada com as Sociedades por Quotas (f=0,048) e as Sociedades Unipessoais por Quotas
(B=0,038). Esta assimetria € coerente com a literatura de economia do turismo, que associa maior poder
de definicao de precos e capacidade de repercusséo da inflagdo a empresas de maior escala e maior
exposicdo a procura internacional — caracteristicas mais tipicas das estruturas das sociedades
anonimas (Dwyer et al., 2020). Contudo, isto confirma que “o impacto da taxa de inflagdo na
determinagdo do EVA das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a forma

Juridica”, corroborando a HI9.

O custo do capital investido (AtivoxWACC) mantém, em todas as formas juridicas, o sinal negativo
esperado, mas a intensidade do efeito difere: € mais pronunciado nas Sociedades por Quotas
(B=-0,155) e nas Sociedades Andnimas (B=-0,127), sendo mais ténue nas Sociedades Unipessoais
por Quotas (=-0,065). Este resultado reflete a sensibilidade diferencial das estruturas societarias a
onerosidade do financiamento: organizagées com maior escala, necessidades de capital mais intensivas
e acesso mais frequente a mercados de divida e capital (quotas e, sobretudo, anénimas) veem o EVA
mais penalizado por aumentos do WACC, em linha com a formulacgéo classica do EVA como excedente
apos a deducdo do custo médio ponderado do capital (Stewart, 1991). Deste modo, a HI10, que
estabelece que “o impacto do custo do capital investido (WACC) na determina¢éo do EVA das empresas

do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a forma juridica”, é confirmada.

Por fim, a taxa de desemprego apresenta efeito positivo e significativo nas trés formas juridicas, ainda
que com magnitudes distintas: € mais elevada nas Sociedades Andnimas ($=0,077), intermédia nas
Sociedades por Quotas (f=0,048) e mais reduzida nas Sociedades Unipessoais por Quotas (=0,027).

A literatura sugere que, em contextos de desemprego mais elevado, podem verificar-se menores
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pressdes salariais médias e maior disponibilidade de m&o-de-obra, ao mesmo tempo que se
intensificam medidas de estimulo ao turismo interno, fatores que podem favorecer margens e
resultados, sobretudo em empresas de maior escala e integracdo setorial (OECD, 2023). A
heterogeneidade observada confirma que “o impacto da taxa de desemprego na determinagéo do EVA
das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a forma juridica “, corroborando a
HI12.

Assim, a analise demonstra que a forma juridica condiciona de forma clara a relagédo entre variaveis
macroecondémicas e financeiras e a criagdo de valor econémico no setor do turismo em Portugal.
Empresas em sociedades por quotas revelam maior dependéncia da rentabilidade operacional e maior
vulnerabilidade ao custo do capital, sociedades unipessoais apresentam padrbes semelhantes, mas
com menor intensidade, enquanto sociedades anénimas, de maior porte, mostram maior exposi¢do a
variaveis externas, confirmando as HI9, HI10, HI11 e HI12 e reforgando a importancia da configuragéo

societaria como variavel moderadora.

O modelo foi, ainda, apicado entre a variacdo do EVA e as variaveis independentes de acordo com a

forma e a dimens&o das entidades e os resultados obtidos apresentam-se na tabela 10, que se segue.

Tabela 10: Modelo de regresséo linear multipla entre a variagdo do EVA e as variaveis independentes
de acordo com a dimenséo.

rete R ow QU Wi AWTWCO G s on
gﬂrfgfesas 0,311 2,029 8p5<°0°”020217 (0,018) (~0,064) (0,553) (0,040) gy
Eemqpﬂzggz 0,308 2,125 3p°<°§§§’11 (0,076) (=0,121) (0,558) (0,060) 13%381
'I\E"ri‘;'f:‘s as 0274 2,183 55(1):(2)(7)1 (0,219) (~0,086) (0,474) (0,135) I&%%j
Sra”des 0,137 1800 2523 (0,046) (~0,220) (0,371) (0,181) AEeBTﬁs
mpresas p=0,042 (P=0,005)

Fonte: Elaboracéo propria.

Através da andlise (tabela 10), conclui-se que todos os modelos sdo estatisticamente significativos (p-
value < 0,001), com a exceg¢do das grandes empresas. Observam-se valores de Durbin-Watson
préximos de 2, o que indica auséncia de autocorrelagao dos residuos. Valores de R? entre 0,137 e
0,311, demonstram que as variaveis explicativas conseguem justificar entre 13,7% e 31,1% da variagéao

do EVA das empresas do turismo, dependendo da dimensao da empresa.
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Em relagéo a inflacdo podemos verificar que esta é irrelevante nas micro, moderada nas pequenas,
altamente significativa nas médias e nao significativa nas grandes. Este padrao corrobora a teoria, que
associa maior capacidade de repercussao inflacionaria a empresas de média dimensao, mas reconhece
que grandes organizagdes sao mais resilientes e diversificadas (Dwyer et al., 2020). Desta forma a HI13,
que se propunha testar que “o impacto da taxa de inflacdo na determinagao do EVA das empresas do
setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a dimensao”, é corroborada. Também a HI14, que
afirma que “o impacto do custo do capital investido (WACC) na determinacédo do EVA das empresas do
setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a dimensé&o”, é igualmente confirmada, pois o seu
impacto negativo é forte nas pequenas e microempresas, reduzido nas médias e inexistente nas
grandes. Esta evidéncia sustenta as conclusdes de Beck et al. (2005), segundo as quais os custos de
financiamento afetam desproporcionalmente empresas de menor dimensao, que tém menos acesso a
mercados de capitais. Embora o EBIT seja relevante em todos os grupos, a sua intensidade decresce
de micro ($=0,553) e pequenas ($=0,558) para médias (=0,474) e grandes ($=0,371). Este resultado
esta em linha com a teoria do EVA (Stewart, 1991), que coloca a rentabilidade operacional como nucleo
da criagdo de valor, mas confirma que empresas menores dependem de forma mais acentuada do
desempenho liquido de impostos, devido a menor diversificagdo de recursos (Altinay & Wang, 2011).
Deste modo a HI15, que sugere que “o impacto do EBIT liquido de impostos na determinagdo do EVA
das empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a dimenséo”, também encontra

suporte empirico.

Por fim, a HI16, que propde que “o impacto da taxa de desemprego na determinagdo do EVA das
empresas do setor do Turismo em Portugal varia de acordo com a dimens&o”, é igualmente confirmada
pois, embora o efeito seja positivo em micro e pequenas, torna-se mais forte nas médias (=0,135),
deixando de ser significativo nas grandes. Este resultado pode ser explicado pela maior intensidade de
trabalho nas empresas de média dimensao, que lhes permite beneficiar da maior disponibilidade de

mao-de-obra e de menores pressdes salariais em contextos de elevado desemprego (OECD, 2023).

Em sintese, os resultados demonstram que o impacto da inflagdo e das restantes variaveis explicativas
na determinacdo do EVA das empresas do setor do turismo em Portugal ndo é uniforme, mas
condicionado pela regido, pela forma juridica e pela dimens&o. Enquanto em algumas regides e formas
societarias todas as variaveis se mostram relevantes, noutras a inflagdo ou o desemprego perdem
significancia. Do mesmo modo, micro e pequenas empresas revelam maior dependéncia da
rentabilidade operacional e maior vulnerabilidade ao custo do capital, médias empresas apresentam
forte sensibilidade a inflagdo e ao desemprego, e grandes empresas mostram maior resiliéncia,
dependendo sobretudo da gestao interna. Estes achados confirmam empiricamente as HI levantadas e
evidenciam que fatores estruturais e contextuais moldam a forma como choques macroecondémicos

influenciam a criagao de valor no setor do turismo em Portugal.
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A Tabela 11 apresenta a sintese dos resultados da validagao das hipéteses de investigagao, permitindo

identificar de forma clara a evidéncia empirica que sustenta cada uma delas.

Tabela 11: Sintese dos Resultados da Validagdo das Hipdteses de Investigagao

Resultado Estatistico / Evidéncia

N° Hipétese Descricdo Resumida o Concluséo
Principal
HI1 Inflacdo — EVA Coeficiente significativo (p < 0,05) Validada
HI2 WACC — EVA Coeficiente significativo (p < 0,05) Validada
HI3 EBIT liquido — EVA Coeficiente significativo (p < 0,05) Validada
Hl4 Taxa de desemprego — EVA Coeficiente significativo (p < 0,05) Validada
HI5 Inflacio x Regido — EVA Diferencas significativas entre v, ;42 4q
regides
HI6 WACC x Regido — EVA Diferencas S|gp~|f|cat|vas entre Validada
regides
HI7 EBIT liquido x Regi&o — EVA Diferengas significativas entre i, 44
regides
HI8 Desemprego x Regido — EVA Diferengas S|gr_1~|f|cat|vas entre Validada
regides
HI9 Inflagdo x Forma Juridica — EVA ~ Diferencas significativas entre /4,
formas juridicas
HI10 WACC x Forma Juridica — EVA Diferencas significativas entre v/, ;4,4
formas juridicas
HI11  EBIT liquido x Forma Juridica — EVA  Diferengas significativas entre ;104
formas juridicas
HI12 Desemprego x Forma Juridica — EVA Diferengas agmﬂgatwas entre Validada
formas juridicas
HI13 Inflacéo x Dimens&o — EVA Diferencas significativas entre ;4
dimensodes
HI14 WACC x Dimens&o — EVA Diferencas significativas entre v, ;42 4q
dimensbdes
HI15 EBIT liquido x Dimens&o — EVA Diferencas significativas entre v, ;42 4q
dimensbdes
HI16 Desemprego x Dimensdo — EVA D|ferenga3.S|gn|f|9at|vas entre Validada
imensdes

Fonte: Elaboragéo propria.

Apés a analise da tabela acima (tabela 11), conclui-se que todas as 16 hipéteses foram validadas,

evidenciando a relevancia das variaveis macroeconémicas e financeiras na determinagao do EVA das

empresas do setor do turismo em Portugal, assim como o efeito moderador significativo das variaveis

categoricas analisadas.
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Conclusoes, Limitagoes e Linhas de Investigacao Futuras

Recorda-se que esta investigagdo foi desenvolvida com o objetivo geral de analisar o impacto da
inflagdo no desempenho econémico e financeiro das empresas do setor do turismo em Portugal. O
estudo permitiu obter uma visdo abrangente do turismo enquanto fenémeno global e instrumento de
desenvolvimento local, evidenciando que a compreensdo das interligagbes entre os contextos
internacional e nacional é essencial para explorar o seu potencial enquanto motor de crescimento

economico, cultural e social — mitigando, simultaneamente, os seus efeitos negativos.

Ainda que tenha sido possivel concluir que a literatura da boa nota da importancia do setor, enquanto
motor fundamental para o desenvolvimento socioecondmico mundial, destacando a estabilidade do
turismo e a sua dindmica de recuperagdo po6s-COVID-19, alerta para questbes cada vez mais
preocupantes, como o stress politico, os surtos e a sustentabilidade ambiental, na medida em que a
estabilidade politica e infraestrutural sdo fortes preditores dos fluxos turisticos. Na verdade, e nao
obstante um periodo de sinais positivos, a vulnerabilidade do setor voltou a vir a tona e, ao nivel da
inflagdo, foi possivel constatar que as causas das recentes tendéncias inflacionistas tém sido
multifacetadas. Por exemplo, a crise pandémica, ao perturbar as cadeias de abastecimento mundiais,
conduziu a escassez e ao aumento dos custos de produgéo, desempenhando um papel fundamental.
Além disso, as politicas orgamentais expansionistas, que também foram surgindo durante esse periodo,
destinadas a apoiar os rendimentos e a estimular a procura, desempenharam um papel igualmente
importante. Ainda que necessarias para evitar uma recessao profunda, permitiram injetar liquidez na
economia, o que, combinado com as restricdes da oferta, alimentou a inflagdo. Os resultados analisados
sublinham as relagdes variadas do desempenho do turismo com a macroeconomia e as escolhas
estratégicas das empresas, na medida em que a atividade do setor continua a ser afetada pelos riscos
de uma inflagdo mais elevada, por problemas de politica externa e por alteragdes continuas na forma

Como as pessoas querem viajar.

A analise empirica demonstrou que a inflagdo exerce impacto sobre o desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor do turismo, mas com efeitos diferenciados, ou seja, consoante certas
variaveis como a regido, a dimensao e a forma juridica das empresas. De forma particular, observou-
se que o EVA é sensivel a alteragbes no contexto macroeconémico, nomeadamente a inflagéo, ao custo
do capital investido (WACC), ao desempenho operacional liquido (EBIT apds impostos) e a taxa de
desemprego. A andlise segmentada confirmou ainda que as caracteristicas estruturais das empresas
moderam o efeito destas variaveis sobre a criagdo de valor, o que refor¢a a importancia de estratégias

adaptadas a realidade de cada subgrupo empresarial.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que os gestores do setor do turismo devem monitorizar
atentamente o custo do capital, otimizar o desempenho operacional liquido e ajustar estratégias

financeiras e comerciais para garantir a criagao de valor em ambientes inflacionarios. O estudo fornece,
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assim, contributos relevantes para a formulagado de politicas publicas e decisbes estratégicas mais

informadas por parte das empresas do setor do turismo em Portugal.

Futuras investigagbes poderdo aprofundar esta anadlise, integrando variaveis qualitativas, efeitos
setoriais especificos ou abordagens longitudinais que considerem o impacto de ciclos econémicos
prolongados. Estas conclusdes, ainda que modestas, permitiram confirmar resultados, pelo que
representam um importante contributo para a literatura. Nao deixam, no entanto, de ser ainda limitadas,
pelo que devem ser interpretadas no ambito de uma investigacdo que ainda se encontra em
desenvolvimento. Considerando que a variagcdo da inflagdo coloca desafios e oportunidades
significativos ao setor do turismo em Portugal, ao explorar os impactos multifacetados da inflagdo no
desempenho econdémico e financeiro, esta investigagdo visa proporcionar uma compreensao
abrangente que pode informar tanto a estratégia empresarial como as politicas publicas. Neste contexto,
este estudo deve ser complementado, para procurar oferecer uma analise sistematica do impacto do
aumento da inflagdo no desempenho econdmico e financeiro das empresas de turismo em Portugal, por
exemplo, procurando avaliar em que medida a inflagdo afeta as estruturas de custos e as estratégias
de precgos das empresas turisticas, identificando o impacto da inflagdo na procura de servigos turisticos
por parte dos consumidores e/ou analisando as implicagdes das alteragbes das taxas de juro induzidas

pela inflagdo na saude financeira e nas atividades de investimento das empresas turisticas.
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