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Resumo

A mais recente crise, a COVID-19, atingiu uma magnitude e alcance de intervengéo politica sem
procedentes que afetara a pesquisa econémica e financeira nos proximos anos. O periodo oferece uma
oportunidade unica de estudar as condigdes de mercado, os choques que precipitam episédios de
iliquidez, a capacidade financeira das empresas e a eficiéncia das politicas governamentais. Neste
sentido, o estudo foca-se no impacto da crise COVID-19 na atividade das empresas em termos de

investimento, financiamento e desempenho financeiro e na eficiéncia das medidas publicas de apoio.

Este € um estudo de natureza quantitativa e qualitativa. A recolha de dados foi efetuada através da base
de dados SABI, para a analise econémico-financeira das empresas, no periodo entre 2005 e 2020. E
através de um inquérito, para medir a percecdo das empresas quanto a eficacia das medidas publicas

durante a crise pandémica. O tratamento de dados foi efetuado através do software IBM SPSS Statistics.

A amostra é constituida pelas PME dos setores 141 — industria de vestuério,152 - industria do calgado
e 31- fabrico de mobiliario e de colchdes sedeadas da NUT Ill do Tamega e Sousa que, apos selegéao

destas conforme as caracteristicas financeiras, € constituida uma populagao de 1478 empresas.

Os resultados indicam que existe uma relagdo negativa entre a crise COVID-19 e a capacidade
financeira das empresas. As empresas com maior capacidade financeira e flexibilidade conseguem mais
facilmente investir, financiar-se com os recursos externos e obter desempenho financeiro mais elevado
durante a crise COVID-19. As empresas que recorreram as medidas publicas consideram importantes
e eficientes para a atividade das mesmas. Na crise COVID-19 a quebra no volume de negdcios das

empresas foi mais abruta em comparacgao a crise de 2008.

Palavras - Chave: COVID-19, medidas de apoio, investimento, financiamento, desempenho financeiro



Abstract

The most recent crisis, COVID-19, has reached an unprecedented magnitude and scope of policy
intervention that will affect economic and financial research for years to come. The period offers a unique
opportunity to study market conditions, the shocks that precipitate episodes of illiquidity, the financial
capacity of firms, and the efficiency of government policies. In this regard, the study focuses on the
impact of the COVID-19 crisis on firms' activity in terms of investment, financing and financial
performance and on the efficiency of public support measures.

This is a quantitative and qualitative study. Data collection was carried out through the SABI database,
for the economic and financial analysis of companies in the period between 2005 and 2020. And through
a survey, to measure the perception of companies regarding the effectiveness of public measures during
the pandemic crisis. Data processing was carried out using IBM SPSS Statistics software.

The sample consists of SMEs in sectors 141 - clothing industry, 152 - footwear industry and 31 -
manufacture of furniture and mattresses based in NUT Il of Tamega and Sousa, which after selecting
these according to financial characteristics is a population of 1478 companies.

The results indicate that there is a negative relationship between the COVID-19 crisis and the financial
standing of firms. Firms with greater financial capacity and flexibility can invest more easily, finance
themselves with external resources and obtain higher financial performance during the COVID-19 crisis.
Firms that have used the public measures consider them important and efficient for their business. In

the COVID-19 crisis the fall in firms' turnover was more abrupt compared to the crisis in 2008.

Keywords: COVID-19, support measures, investment, financing, financial performance



Resumen

La crisis mas reciente, COVID-19, ha alcanzado una magnitud y un alcance de intervencion politica sin
precedentes que afectara a la investigacion econémica y financiera durante los proximos afios. Este
periodo ofrece una oportunidad Unica para estudiar las condiciones del mercado, las perturbaciones que
precipitan los episodios de iliquidez, la capacidad financiera de las empresas y la eficacia de las politicas
gubernamentales. En este sentido, el estudio se centra en el impacto de la crisis de COVID-19 en la
actividad de las empresas en términos de inversion, financiacion y rendimiento financiero y en la eficacia
de las medidas de apoyo publico.

Se trata de un estudio cuantitativo y cualitativo. La recogida de datos se realiz6 a través de la base de
datos SABI, para el analisis econdmico y financiero de las empresas en el periodo comprendido entre
2005 y 2020. Y mediante una encuesta, medir la percepcion de las empresas sobre la eficacia de las
medidas publicas durante la crisis pandémica. El tratamiento de los datos se realizé con el programa
informatico IBM SPSS Statistics.

La muestra esta constituida por PYMES de los sectores 141 - industria de la confeccion, 152 - industria
del calzado y 31 - fabricacién de muebles y colchones con sede en el NUT Ill de Tamega y Sousa, que
tras la seleccion de éstas segun las caracteristicas financieras se constituye una poblacion de 1478
empresas.

Los resultados indican que existe una relacion negativa entre la crisis COVID-19 y la capacidad
financiera de las empresas. Las empresas con mayor capacidad y flexibilidad financiera pueden invertir
mas facilmente, financiarse con recursos externos y obtener un mayor rendimiento financiero durante la
crisis COVID-19. Las empresas que utilizaron las medidas publicas las consideran importantes y
eficaces para su actividad. En la crisis de COVID-19 la caida de la facturacion de las empresas fue mas

brusca en comparacion con la crisis de 2008.

Palabras clave: COVID-19, medidas de apoyo, inversion, financiacion, resultados financieros
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Introducao

A doenga COVID-19, declarada pela OMS como emergéncia de salde publica de preocupagao
internacional, pela rapida transmissdo através das goticulas respiratorias, perturbou diretamente as
empresas e familias. Durante este periodo, a economia mundial viu-se confrontada com a necessidade
de proceder a paragem quase total da atividade econémica, onde as empresas viram de um momento
para o outro quebras de receitas sem precedentes e producdo parada, sem poderem satisfazer o
mercado, que as obrigou a se reinventar, quer na forma de abordagem ao mercado (do ponto de vista
comercial), quer nas relagdes de trabalho entre os colaboradores. Como consequéncia, as receitas
diminuiram drasticamente, as despesas mantiveram-se em muitas situagdes e como tal as empresas,
de um momento quase para outro, viram-se confrontadas com dificuldades de tesouraria, excesso de
pessoal (mas que ndo poderiam despedir, simplesmente), etc (Goldstein, Koijen, & Mueller, 2021).

A pandemia COVID-19 obrigou a adotar medidas altamente restritivas para a diminuigdo do risco de
infecdo da doenga. Ao longo de 2020, 2021 e os primeiros meses de 2022 o governo portugués declarou
varias fases de alerta, contingéncia, emergéncia e calamidade, no intuito de dar melhor resposta
possivel as necessidades sentidas em cada momento, ajustando as medidas sanitérias, apoio social e

econoémico as familias e as empresas sempre que necessario.

Em relagdo as medidas direcionadas ao apoio a continuidade da atividade e do emprego, o governo
para as empresas em situagdo de crise empresarial implementou o Layoff simplificado, onde estas
podiam reduzir temporariamente os periodos normais de trabalho/ suspender os contratos de trabalho.
O governo implemento ainda o programa APOIAR, sistema de incentivo a liquidez e investimento
financiado pelos Fundos Europeus Estruturais, e o programa ADAPTAR, sistema de incentivos a
adaptagao da atividade empresarial. Quanto as medidas de adiantamento de obrigagdes, o governo
estabeleceu regimes excecionais na proibigdo de revogacao, prorrogagao e suspensao de créditos, nas
situagbes de mora no pagamento da renda devida e flexibilidade dos pagamentos relativos ao IVA, IRS
e IRC. Por fim, o governo implementou medidas de diferimento/ suspensdo de prazos judiciais e
administrativos, que visam na suspensao de todos os processos de execugao.

No contexto econémico-financeiro verificou-se que o desenvolvimento da crise pandémica foi diferente
das crises financeiras e econdémicas anteriores, como a crise financeira de 2008 que levou a crise das
dividas soberanas europeias 2010-2013. Na crise financeira de 2008 as empresas e familias perderam
a confianga no mercado, o que provocou de imediato problemas na procura e oferta, pela desvalorizagéo

cambial, aumento das taxas de juro, queda da atividade econdmica, o que originou problemas



financeiros para empresas, bancos e familias (Krugman, 2009). Enquanto na crise COVID-19 as familias
com o aumento de infegdes com o medo e incerteza de serem afetadas enquanto faziam a sua vida
social, reduziram drasticamente o consumo de bens. O governo também com o aumento de infegGes
implementou regras de imediato para controlar a doenga. Desta forma, o aumento de infe¢des e o
aumento de incerteza de contagio provocou problemas na oferta e procura de bens e servigos, ou seja,

problemas na atividade econémica do pais (Goldstein, Koijen, & Mueller, 2021).

Durante as crises econdmicas e financeiras as empresas sédo obrigadas a fazer mudangas consoante
0S seus recursos, para manter a capacidade financeira, no que respeita aos seus investimentos,
financiamentos e desempenho financeiro. Enquanto as empresas com maior capacidade financeira
raramente precisam de cortes profundos nos gastos, por outro lado as empresas com menor capacidade
financeira necessitam de cortar nos seus investimentos, para tentar ndo aumentarem o endividamento

e ndo diminuirem o desempenho financeiro (Campello, Graham, & Harvey, 2010).

Considera-se que investimento € uma proposta de aplicagdo de recursos escassos que detém
aplicacGes alternativas a um negdcio, tendo possibilidade de o retorno realizado ser superior ao
esperado, ou seja, aumento do capital. A analise de investimento estda fundamentada por quatro
variaveis, nomeadamente flexibilidade, irreversibilidade, incerteza e timing, sendo que, na avaliagéo de
um investimento, quando é desconhecida uma ou mais das quatro, o sucesso do mesmo pode ficar

comprometido (Soares et al., 2015).

O financiamento pode ser interno, quando existe autofinanciamento por via de retengdo dos lucros
obtidos (gestao eficiente dos ativos ou controlo racional de custos), ou externo, quando financiado por
capitais alheios, nomeadamente de entidades bancarias. As empresas devem conhecer as alternativas
de financiamento para assim adaptaram da melhor forma as suas necessidades (Tavares, Pacheco, &
Almeida, 2015).

O desempenho financeiro corresponde a capacidade de gerar valor de forma eficiente e eficaz num
determinado periodo de tempo, ou seja, refere-se ao resultado da agéo e ao sucesso desse resultado
que conduzird & criacdo de valor da empresa. E de salientar que o desempenho financeiro é
condicionado por fatores que as empresas ndo conseguem controlar e por fatores associados ao modo
como as atividades e recursos sdo realizados e, onde a empresa tem a capacidade de controlar
(Rodrigues, 2010).

Posto isto, o presente estudo tem como finalidade medir o impacto da crise COVID-19 na atividade das
empresas em termos de investimento, financiamento e desempenho financeiro, bem como comparagéao
com as crises mais recentes e a percecdo das empresas quanto a eficacia das medidas publicas de

apoio.



A recolha de dados foi efetuada através da base de dados SABI, para a analise econdmico-financeira
das empresas, no periodo 2005 a 2020 e de um inquérito para a percecao das empresas em relagao

as medidas publicas implementadas para atenuar os efeitos da crise pandémica.

A amostra é constituida pelas PME da industria transformadora da NUT Il do Tamega e Sousa, dos
setores 141 — industria de vestuario,152 - industria do calgado e 31- fabrico de mobiliario e de colchdes
com data de constituicdo até 31/12/2004, classificadas como sociedades anénimas, por quotas e
unipessoais, com atividade principal em um dos trés setores e com o volume de negécios e total de

ativos positivos.

Para responder as hipéteses de estudo relacionadas com o impacto COVID-19 na capacidade financeira
das empresas, aplicou-se trés modelos de andlise, o primeiro avalia a influéncia das decisdes de
investimento das empresas na situagéo financeira das mesmas. O segundo avalia a influéncia das
determinantes do financiamento das empresas na situagao financeira a curto e longo prazo das
mesmas. O terceiro modelo avalia e compara o desempenho financeiro das empresas, diretamente

relacionado com a rendibilidade destas.

A estrutura do presente estudo encontra-se organizada em diversas partes. Num primeiro momento é
apresentado um conjunto de aspetos tedricos referentes a problematica em estudo, ou seja, comegou-
se por analisar o impacto da crise COVID-19 nas empresas e familias, assim como identificar as
medidas publicas de apoio as empresas, durante a pandemia. De seguida, compara-se a crise COVID-
19 com a crise financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas europeias. Logo apds, define-se as
variaveis dependentes em estudo, nomeadamente o investimento, o financiamento e o desempenho
financeiro. Na segunda parte € realizada uma caracterizagdo da metodologia de investigagdo, onde
apresenta-se o objetivo do estudo, as hipéteses de investigagdo, a recolha dos dados, a selegédo da
amostra, a contextualizacdo espacial e econémica do objeto de estudo, a descricdo das variaveis e
modelo de analise e os métodos e técnicas no tratamento de dados. No terceiro capitulo é efetuada a
analise dos resultados empiricos. Em concreto, procede-se a analise estatistica descritiva, a analise
das correlagdes, através da matriz de correlagdes, a analise dos modelos por via da técnica da
regresséo pelo método dos minimos quadrados e a analise do inquérito. Apds a analise dos varios
testes efetuados a amostra procede-se a validagdo das hipoteses de estudo. Por fim, &€ desenvolvida
uma analise critica onde se abordam as limitagoes implicitas a elaboracao do relatério de dissertagao e

as recomendagdes de melhoria para investigagdes futuras.



1. Enquadramento Teérico

Neste trabalho procura-se identificar as medidas publicas de apoio as empresas durante a COVID-19,
o impacto da crise COVID-19 na atividade destas em termos dos seus investimentos, financiamentos e
desempenhos financeiros, bem como a comparagdo com as crises mais recentes e a percegdo das
empresas quanto a eficacia das politicas de apoio. Neste sentido procura-se clarificar o impacto e
magnitude da crise COVID-19, introduzindo neste estudo a problematica da crise pandémica que tem
afetado as empresas diretamente a nivel mundial nos ultimos trés anos. Desta forma, neste capitulo
pretende-se apresentar algumas referéncias da literatura a problematica da crise COVID-19. Em
particular, causas, efeitos e impactos desta crise sobre as empresas. Também neste capitulo identifica-
se as politicas publicas de apoio as empresas, durante a pandemia COVID-19. Em sequéncia compara-
se a crise COVID-19 com as crises mais recentes. Ainda, neste capitulo aprofunda-se as variaveis do
estudo, nomeadamente, o investimento, o financiamento e o desempenho financeiro das empresas. E
em resultado deste enquadramento tedrico que no capitulo 2 se ira apresentar as hipéteses a testar na

fase empirica da investigagéo.

1.1. A Crise COVID-19

No inicio de novembro de 2019 foi detetado pela primeira vez uma pneumonia de causa desconhecida
na provincia de Wuhan, na China (Barrios & Hochberg, 2021). Num primeiro momento os cientistas
pensaram que o virus era de origem animal. Logo em dezembro de 2019 verificou-se que a principal
fonte de transmissdao do virus era através de goticulas respiratérias, impulsionando assim uma

transmissado fugaz de humano para humano na provincia (Barrios & Hochberg, 2021). O virus ficou



rotulado como Sindrome Respiratéria Aguda Grave Coronavirus 2 (SARS-CoV-2), e a doenga que ele
causa em humanos foi rotulada como Doenga de Coronavirus ou COVID-19 (Barrios & Hochberg, 2021).
No final de janeiro de 2020, a Organizagdo Mundial de Saude (OMS) declarou a doenga como uma
emergéncia de saude publica de preocupagéo internacional e, em 11 de margo de 2020, classificou-a
para o estado de pandemia (Barrios & Hochberg, 2021). A 2 de margo de 2020 foram reportados os
primeiros casos de COVID-19 em Portugal e o primeiro 6bito a 16 de margo. E de salientar, que entre
margo de 2020 e fevereiro de 2021, verificou-se em Portugal um ndmero médio de 11 170 obitos,
correspondendo a um aumento de 21,9% face aos 12 meses anteriores, em consequéncia da doenca
(INE, 2021).

A pandemia COVID-19 obrigou um conjunto alargado de paises a adotar medidas altamente restritivas
para a diminui¢do do risco de infegdo da doenga. Em Portugal o governo implementou um conjunto de
medidas sanitarias que visam em atenuar a propagacéo da doenca, proteger os cidadaos e resguardar
a capacidade de resposta do Servigo Nacional de Saude (Silva, 2020). A Tabela 1 sintetiza as varias

fases de implementagdo de medidas sanitarias até ao momento da pandemia COVID-19 em Portugal.

Tabela 1. Fases da pandemia COVID-19 em Portugal Continental

Fases Legislagdo Descrigao
Despacho n.° 3298- Declaragao de situacdo de alerta em todo o
13 de margo de 2020 B/2020 territério nacional
Resolucao da_1 Assembleia Autorizagdo da declaragdo do estado de
18 de margo de 2020 da Republica n.° 15- N
A/2020 emergéncia
Resolugao da Assembleia . ~
. o Autorizagdo da renovacdo do estado de
0 -
2 de Abril de 2020 da Republica n.® 22 emergéncia

A/2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 33-A/2020

Declara a situagao de calamidade, no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

30 de Abril de 2020  Resolugéo do Conselho

de Ministros n.° 33-
C/2020

Estabelece uma estratégia de levantamento de
medidas de confinamento no dmbito do combate
a pandemia da doenga COVID-19

Resolugdo do Conselho

17 de Maio de 2020 de Ministros n.° 38/2020

Prorroga a declaragdo da situagdo de
calamidade, no &mbito da pandemia da doenca
COVID-19

Resolugdo do Conselho

26 de Julho 2020 de Ministros n.° 51-A/2020

Declara a situagéo de calamidade, contingéncia
e alerta, no ambito da pandemia da doenca
COVID-19

Resolugdo do Conselho

31dejulhode 2020 4 '\ ninistros n.© 148/2020

Declara a situacao de contingéncia e alerta, no
ambito da pandemia da doenga COVID-19

28 de Agosto de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 168/2020

Prorroga a declaragdo da situagdo de
contingéncia e alerta, no &mbito da pandemia da
doenca COVID-19

(continua)



Tabela 1. Fases da pandemia COVID-19 em Portugal Continental (continuagao)

11 de Setembro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 178/2020

Declara a situagéo de contingéncia, no d&mbito da
pandemia da doenga COVID-19

29 de Setembro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 190/2020

Prorroga a declaragdo da situagdo de
contingéncia, no dmbito da pandemia da doenca
COVID-19

14 de Outubro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 200/2020

Declara a situagao de calamidade, no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

22 de Outubro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 206/2020

Define medidas especiais aplicaveis aos
concelhos de Felgueiras, Lousada e Pacos de
Ferreira no ambito da situagao de calamidade

26 de Outubro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 208/2020

Determina a limitacdo de circulagdo entre
diferentes concelhos do territério continental no
periodo entre as 00h00 de 30 de outubro e as
06h00 de dia 3 de novembro de 2020

02 de Novembro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 213/2020

Declara a situagao de calamidade, no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

12 de Novembro de
2020

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 221/2020

Prorroga a declaragdo da situagdo de
calamidade, no d&mbito da pandemia da doenca
COVID-19

21 de Novembro de Regulamenta a aplicagdo do estado de
Decreto n.° 9/2020 emergéncia decretado pelo Presidente da
2020 A
Republica
17 de Dezembro de Resolugcdo da Assembleia Autorizacdo da renovacdo do estado de
2020 da Republica n.° 244/2020 emergéncia
06 de Janeiro de Resolucdo da Assembleia Autorizagcdo da renovacdo do estado de
2021 da Republica n.° 3/2021 emergéncia
22 de Janeiro de Altera a regulamentacdo do estado de
2021 Decreto n.° 3-C/2021 emergéncia decretado pelo Presidente da
Republica
Resolucdo da Assembleia Autorizacdo da renovagdo do estado de
11 de Margo de 2021 da Republica n.° 49/2021 emergéncia

13 de Margo de 2021

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 50-A/2021

Estabelece uma estratégia de levantamento de
medidas de confinamento no dmbito do combate
a pandemia da doenga COVID-19

14 de Abril de 2021

Resolugao da Assembleia
da Republica n.° 72/2021

Autorizagdo da
emergéncia

renovagdo do estado de

14 de Maio de 2021

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 94/2021

Declara a situagao de calamidade, no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

28 de Maio de 2021

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 104/2021

Prorroga a situagdo de calamidade e alerta as
medidas aplicaveis a determinados municipios no
ambito da situacao de calamidade

Resolugdo do Conselho

Prossegue a estratégia do levantamento de

04 de Junho de 2021 - o medidas de confinamento no dmbito do combate
de Ministros n.® 108/2021 a pandemia da doenga COVID-19
30 Julho de 2021 Resolucao do Conselho Altlera_ as medlc{asb?plgavels dem_ sn(tjuagao de
de Ministros n.° 147/2021 €@ amidade, no ambito da pandemia da doenga
' COVID-19
(continua)



Tabela 1. Fases da pandemia COVID-19 em Portugal Continental (continuagao)

20 de Agosto de
2021

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 114-
A/2021

Declara a situag&o de contingéncia no ambito da
pandemia da doenca

29 de Setembro de
2021

Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 135-
A/2021

Altera as medidas no ambito da situacao de alerta

27 de Novembro de
2021

Resolugdo do Concelho
de Ministros n.° 157/2021

Declara a situacédo de calamidade no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

15 de Dezembro de
2021

Lei n.° 88/2021

Regime transitorio de obrigatoriedade do uso de
mascara em espagos publicos

22 de Dezembro de
2021

Decreto-Lei n.° 119-
A/2021

Altera as medidas no ambito da pandemia da
doenca COVID-19

07 de Janeiro de
2022

Decreto-Lei n.° 6-A/2022

Altera as medidas no ambito da pandemia da
doenca COVID-19

18 de Fevereiro de
2022

Resolugdo do Concelho
de Ministros n.° 25-A/2022

Declara a situagdo de alerta no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

07 de Margo de 2022

Resolugdo do Concelho
de Ministros n.° 29-
C/2022

Prorroga a declaragdo da situacdo de alerta, no
ambito da pandemia da doenga COVID-19

21 de Abril de 2022

Resolugdo do Concelho
de Ministros 41-A/2022

Declara a situagdo de alerta no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

Decreto-Lei n.° 30-E/2022

Estabelece medidas excecionais e temporarias
no ambito da pandemia da doenga COVID-19

30 de junho de 2022

Resolugdo do Concelho
de Ministros n.° 51-A/2022

Prorroga a declaragdo da situacdo de alerta, no
ambito da pandemia da doenga COVID-19

Decreto-Lei n.° 42-A/2022

Altera as medidas aplicaveis no ambito da
pandemia da doenga COVID-19

Fonte: Elaboragéo prépria.

De acordo com a Tabela 1 pode-se afirmar que, em relagdo as medidas sanitarias, houve varias
oscilagdes num curto prazo de tempo, sendo que quando aumentavam os casos por COVID-19 o
governo implementava medidas mais restritivas e quando diminuiam os casos implementavam
racionalmente medidas menos restritivas, mas sempre com elevada incerteza de retroceder com os
avangos na diminuicdo de infecdo da doenga. Durante as varias fases de alerta, contingéncia,
emergéncia e calamidade as medidas mais frequentes foram as seguintes: recolhimento domiciliario;
teletrabalho obrigatorio; creches, escolas e universidades fechadas/ regime virtual; marcagao prévia dos
servicos publicos; comércio encerrado, salvo estabelecimentos autorizados; mercearias e
supermercados abertos com limite de horario e lotagéo; restaurantes, bares e cafés s6 em regime de
take-away ou entrega ao domicilio; estabelecimentos culturais encerrados e ginasios, pavilhdes e outros
recintos desportivos encerrados. Posto isto, estas medidas sanitarias representam um choque na

economia, quer no lado da oferta quer lado da procura, sem precedentes que afetara os préximos anos.

Deste modo, com o choque COVID-19, muitas empresas ficaram subitamente numa posicdo em que

nao podiam produzir e/ou vender os bens e servigos, uma vez que para muitas destas a producao requer



interacdes face a face entre os trabalhadores e também clientes. Como resultado, o fornecimento de
muitos bens e servigos tiveram de ser parcialmente ou mesmo interrompidos (Goldstein, Koijen, &
Mueller, 2021). Neste sentido, as empresas de um momento para o outro sofreram quebras de receitas
sem precedentes e produgdo parada, sem poderem satisfazer o mercado, que as obrigou a se
reinventar, quer na forma de abordagem ao mercado (do ponto vista comercial), quer nas relagdes de
trabalho entre os colaboradores. Como consequéncia, as receitas diminuiram drasticamente, as
despesas mantiveram-se em muitas situagcées e como tal as empresas, de um momento quase para o
outro, viram-se confrontadas com dificuldades de tesouraria, excesso de pessoal (mas que nao podiam
despedir, simplesmente), etc. Por fim, as empresas tiveram a ajuda de politicas de apoio implementadas
para tentar manter a capacidade financeira das mesmas, ou seja, manter a eficacia e eficiéncia dos

seus investimentos, financiamentos e desempenho financeiro.

Assim, a economia portuguesa sofreu, em 2020, um choque exdgeno, quando vinha a recuperar
lentamente do impacto da crise econémica e financeira de 2007 a 2008 e da crise das dividas soberanas
de 2011 a 2014. Segundo Silva (2020) a recuperagéo lenta das ultimas crises € o resultado de um

conjunto de constrangimentos estruturais que afetam a economia portuguesa, tais como:

— Mercado interno limitado;

— Empresas descapitalizadas que se financiam por via de divida;

— Estado com divida publica elevada;

— Estrutura produtiva pouco diversificada, sem desenvolver a capacidade industrial do pais;
— Nivel médio de qualificagdo da populagdo ativa mais baixo da Unido Europeia;

— Produtividade baixa;

— Nivel de fiscalidade desadequado onde limita a capacidade operativa das empresas;

— Nivel baixo de investimento.

A pandemia da COVID-19 em Portugal levou a um aumento de teletrabalho de 22,6%, um aumento de
6,7% na populagdo desempregada, entre margo de 2020 e fevereiro de 2021, o produto interno bruto
(P1B) em volume no ano compreendido entre o 2.° trimestre de 2020 e o 1.° trimestre de 2021, contraiu
8,4% em volume, atingiu a redugé@o mais acentuada nas importagdes que nas exportagdes de bens, o
que permitiu uma redugao do défice comercial, o nUmero de pessoas coletivas e entidades equiparadas
constituidas reduziu-se 26,7%, o nimero de pessoas coletivas e entidades equiparadas dissolvidas
aumentou 26,2%. Em contrapartida, nos trés ultimos trimestres de 2021 registou-se um aumento da
taxa de poupanga das familias de 9,6%, refletindo as medidas de politica publica de apoio ao emprego
e a contragéo severa do consumo (INE, 2021). A Tabela 2 evidencia os efeitos marcantes que levaram
a estes aumentos/ diminui¢cdes drasticas, e que consequentemente levaram a recessdo econdmica

atual.



Tabela 2. Efeitos que levaram a recessao econémica

Variaveis Efeitos

Interrupcéo de cadeias de valor por escassez de abastecimento;
Perturbagdes nos circuitos de distribuicdo de matérias-primas, bens
intermédios e bens finais;

Oferta Auséncia acrescida, quer motivos de doenca quer por aplicagdo de
medidas de contengao;
Encerramento temporario de estabelecimentos fabris e comerciais;

Redugéo de atividade no setor dos servicos;

Redugao drastica da atividade relacionada com a circulagéo de pessoas (a
nivel profissional e em lazer);
Reducédo da procura de bens de consumo duradouros e de servigos nao
urgentes;

Procura Redugéo dos servigos presenciais de educagdo e de entretenimento e
lazer;
Elevada procura de servicos de saude especializados na resposta a
COVID-19;
Baixa procura de servigcos médicos para as outras doengas;

Volatilidade acrescida nos mercados financeiros, incluindo de capitais;

Sistema Aumento dos problemas associados ao sobre-endividamento empresarial,
Financeiro . L
nomeadamente, pressao sobre o crédito malparado;

Reducao significativa dos niveis de confianga dos agentes econémicos;

nfian ~ . . . .
Confianca Repercussdes no comércio nacional e internacional;
Elevado aumento da despesa publica;
. ra na receita fiscal e contributiva;
Finangas Quebra na receita fiscal e
Publicas Deterioracao das contas publicas;

Acrescidas necessidade de financiamento.

Fonte: Adaptado de Silva (2020).

Com base na Tabela 2, pode-se verificar que a pandemia perturbou gravemente a economia do pais e
de todo mundo, uma vez que interferiu diretamente nas empresas e familias. Nas empresas o
fornecimento de muitos bens e servigos foram interrompidos, em muitos casos derivados as restricdes
implementadas para mitigar os efeitos do virus, levaram a contragdes econémicas. Nas familias, com o
medo a exposigao ao virus, estas reagiram a esse risco reduzindo o consumo. Neste sentido, os efeitos
da oferta e da procura trabalham em conjunto para gerar uma grande e persistente recessao econémica
e financeira (Eichenbaum, Rebelo, & Trabandt, 2021).



Quanto a confianga é inevitavel com o aumento de incerteza, dado as varias oscilagdes, diminua-a nos
consumidores e agentes econdmicos, resultando repercussdes na economia. O Grafico 1 demonstra tal

efeito no indicador mensal de confianga dos consumidores.
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Grafico 1. Indicador mensal de confianga dos consumidores no horizonte temporal 2018 a 2021
Fonte: Adaptado de INE (2021).

Segundo o Grafico 1, o indicador de confianga dos consumidores, no periodo pré-pandemia ja era
negativo de -5,6 pontos, no entanto com a pandemia agravou significativamente para -26,6 pontos, em
termos médios, até fevereiro de 2021 (INE, 2021).

De forma a avaliar-se a recessdo econdmica atual é relevante ainda analisar o indicador de atividade
economica, que sintetiza um conjunto de indicadores quantitativos que refletem a evolugédo da economia
do pais. Espera-se com a diminuigcdo da oferta e procura, volatilidade nos mercados financeiros,
redugao dos niveis de confianga dos agentes econdmicos e deterioragdo das contas publicas, que este
diminua drasticamente, visto que todos estes efeitos provocam uma contragéo na atividade econémica.
O Grafico 2 apresenta o indicador de economia, no periodo compreendido entre marco de 2018 a
fevereiro de 2021.
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Grafico 2. Indicador de economia no horizonte temporal 2018 a 2021
Fonte: Adaptado de INE, (2021).

Em conformidade com o Grafico 2, acima apresentado, registou-se um agravamento de 3,2% no
indicador de atividade econdémica, em termos médios, durante o primeiro ano da pandemia. Num
primeiro momento, com primeira autorizagdo da declaragao do estado de emergéncia, o indicador
apresentou redugdes muito significativas, refletindo bem a contragéo da atividade econémica nesse
periodo. Posteriormente verificou-se uma melhoria, em resultado do levantamento de medidas de
confinamento no ambito do combate a doengca COVID-19. Todavia, em fevereiro de 2021, a
decorrer mais um estado de emergéncia, registou-se um acentuado agravamento, recuando para
o valor mais negativo desde junho de 2020 (INE, 2021).

Por fim, na Figura 1 visa-se demonstrar o ciclo com que as economias se depararam com a crise
econdmica e pandémica internacional atual, respetivamente, o aumento de infe¢des, conduziu ao
aumento de incerteza, que consequentemente reduziu a procura e oferta de bens e servigos,
resultando numa queda da atividade econdémica. Este ciclo foi elaborado com base no estudo
realizado por Krufman em 2009, onde apresenta o ciclo vicioso de uma crise financeira e

econdmica internacional, em referéncia a crise 2008.
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Figura 1. Ciclo da crise econdmica e pandémica internacional

Fonte: Elaboracao Propria

Em sintese e de acordo com a Figura 1, constata-se que, com aumento de infe¢des, a sociedade
com a incerteza de serem infetadas enquanto fazem compras, trabalham, ou interagem com outras
pessoas em cenarios nio relacionados com o consumo ou trabalho, compreendem que sdo menos
suscetiveis de serem infetadas se consumirem e trabalharem menos. Bem como, o governo com
o aumento de infegcbes e da incerteza que os casos de COVID-19 aumentem ainda mais,
implementam regras de imediato para controlar a pandemia. Embora estes comportamentos
cautelosos atenuam a gravidade da epidemia, amplificam a gravidade da recessdo economica.
Este ciclo verificou-se varias vezes durante a pandemia com a implementagdo dos estados de
emergéncia e com os levantamentos de medidas de confinamento no ambito do combate a
pandemia da doenga COVID-19 (Goldstein, Koijen, & Mueller, 2021).

1.1.1. Politicas Publicas de Apoio as Empresas, durante a pandemia COVID-19

Em Portugal, a pandemia COVID-19 tirou quase 25 mil vidas desde a publicagdo desta dissertagéo.
Numa tentativa de diminuir estas perdas de vidas, o governo introduziu uma ampla gama de
intervencdes. A Tabela 3 resume as véarias medidas implementadas, pelo governo portugués, para

tentar manter os investimentos, financiamentos e desempenho financeiro das empresas.
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Tabela 3. Medidas implementadas pelo governo portugués

p;:}:;acr:engéo Legislacédo Descrigao
Medidas de Apoio a atividade e ao emprego
Sistema de incentivo a liquidez financiado pelos Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento;
Sao beneficiarios as micro e pequenas empresas de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica;
No ambito do programa sdo exigiveis as empresas com as seguintes
caracteristicas:
- Estar legalmente constituido a 1 de janeiro de 2020;
- Desenvolver atividade econémica principal inserida na lista de CAE prevista
no Anexo A;
Portaria n.° 271- - Dispor de contabilidade organizada;
Programa APOIAR A/2020 - Nao ter sido objeto de um processo de insolvéncia e ndo ter beneficiado
dos auxilios de emergéncia;
- Possuir capitais proprios positivos a data de dezembro de 2019;
- Dispor da Certificagdo Eletrénica que comprova o estatuto de micro ou
pequena empresa;
- Declarar uma diminuigéo da faturagéo pelo menos 25% nos trés primeiros
trimestres de 2020 face ao ano anterior;
- Apresentar declaragao subscrita por contabilista certificado;
- Ter a situagdo regularizada em matérias de reposicoes;
- Ter a situagéo tributaria e contributiva regularizada;
Decreto-Lei n.° Em situagdo de crise empresarial o empregador pode reduzir temporariamente os
10-G/2020 periodos normais de trabalho ou suspender os contratos de trabalho;

Lay-off Simplificado Considera-se que a empresa esta numa situagdo de crise empresarial quando
existe paragem total ou parcial da atividade da empresa e uma quebra abruta e
acentuada de, pelo menos, 40% da faturacao;

Decreto-Lei n.° Sistema de incentivos a adaptagéo da atividade empresarial no contexto da doenca

Programa 20-G/2020 COVID-19, que visa apoiar as empresas no esforco de adaptagéo e de investimento

ADAPTAR nos seus estabelecimentos;

(continua)
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Tabela 3. Medidas implementadas pelo governo portugués (continuagao)

Medidas de Adiantamento de Obrigagoes

Moratoria de

Créditos

Decreto-Lei n.°
10-J4/2020

Estabelece medidas excecionais de apoio e protecdo de familias, empresas,
instituicdes particulares de solidariedade social, associagdes sem fins lucrativos e
demais entidades da economia social;

As entidades beneficiarias beneficiam da proibicdo de revogagao, prorrogagao e

suspensao de todos os créditos;

Arrendamento

Lei n.° 1-A/2020

Regime excecional para as situagdes de mora no pagamento da renda devida nos
termos de contratos de arrendamento urbano habitacional e ndo habitacional, no
ambito da pandemia COVID-19.

Diferimento de
Obrigagobes Fiscais
e Contribui¢cdes

Sociais

Decreto-Lei n.°
10-F/2020

Regime de flexibilidade dos pagamentos relativos ao IVA, IRS e IRC a cumprir em
2020;
Tém direito ao diferimento do pagamento de contribuigbes as seguintes entidades
empregadoras dos setores privado e social:
- Menos de 50 trabalhadores;
- Um total de trabalhadores entre 50 e 249, desde que apresentam uma
quebra de, pelo menos, 20% da faturagéo face ao periodo homologo do ano
anterior;
- Um total de 250 ou mais trabalhadores, desde que apresentam uma quebra
de, pelo menos, 20% da faturagéo;

Medidas de Diferimento/Suspensao de Prazos Judiciais e Administrativos

Processos de

execucao fiscal

Lei n.° 4-A/2020

Todos os prazos para a pratica de atos processuais e procedimentais que devam
ser praticados no ambito dos processos e procedimentos que corram termos nos
tribunais judiciais, tribunais administrativos e fiscais, tribunal constitucional, tribunal
de contas e demais o6rgdos jurisdicionais, tribunais arbitrais, ministério publico,
julgados de paz, entidades de resolucao alternativa de litigios e 6rgdos de execugao
fiscal ficam suspensos até a cessacdo da situacdo excecional de prevencao,

contengéo, mitigagao e tratamento da doenga COVID-19.

Fonte: Elaboragéo prépria.

Com base na Tabela 3, verifica-se que o governo portugués até ao momento implementou uma extensa

lista de medidas agressivas para evitar o colapso de empresas rentaveis, que sado essenciais para o

futuro da economia portuguesa. Em sintese, o governo tem a obrigagéo de implementar as medidas

necessarias para tentar combater a crise COVID-19 nas empresas, no que toca a sua performance

financeira, uma vez que se estas foram mal executadas pode ser fatal para muitas (Silva, 2020).
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A visdo estratégica para o Plano de Recuperagdo Econémica de Portugal 2020-2030, reflete ja a crise
COVID-19, pelo que o objetivo principal das medidas passa por combater os constrangimentos
estruturais que impedem e limitam o desenvolvimento econémico do pais em fungdo da pandemia

COVID-19. Posto isto, as medidas enquadram as seguintes areas (Silva, 2020):

— As empresas necessitam de ser o centro da recuperagdo da economia, focando no crescimento
e na criagado de riqueza, ou seja, na qualificagdo das competéncias digitais, na qualificagéo dos
recursos humanos, da gestdo, dos programas de inovagcdo, na capacidade de

internacionalizarem e evitarem dependéncia do mercado interno;

— Estabelecer condigdes para a diversificagdo da economia, a partir da reorganizagdo das cadeias

logisticas/produgao e produgado de equipamentos e maquinas na industria nacional;

— Diversificar a economia em funcdo do perfil do sistema produtivo, aperfeicoando o
conhecimento e tecnologia na producédo, resultando na diminuicdo da vulnerabilidade as

dinamicas inflacionarias internas e apreciacées cambiais;

— Diminuir as limita¢des estruturais por via de um investimento resiliente na ciéncia, investigacao,
desenvolvimento tecnoldgico; na educagdo, formagédo; na qualidade de gestdo; nas

telecomunicagdes; no apoio ao sistema tecnoldgico;

— Combater as limitagdes do mercado interno, reduzindo a fraca presenca de empresas de
dimensdo média e grande na produtividade e aumento da qualificacdo das competéncias
digitais das empresas;

— Responder ao envelhecimento da populagéo portuguesa, o governo deve refletir a politica de

atragdo de mao de obra qualificada e apostar na investigagéo e desenvolvimento tecnolégico;

— Criar condigOes para que a economia seja inclusiva e aberta, utilizando de forma mais eficiente
a capacidade produtiva instalada, resultando num aumento do investimento, competitividade,
educacéo, conhecimento e tecnologia;

— Auxiliar a tesouraria das empresas viaveis, produzindo mecanismos de deducao dos prejuizos
fiscais gerados em 2020 e 2021, créditos fiscais para incentivar a revitalizagao das empresas e
0 seu crescimento, novos instrumentos para resolver o problema da descapitalizagdo das

empresas e maior rapidez do pagamento pelo Estado da sua divida as empresas;

— Sustentar num Estado com mais qualidade, desenvolvendo as competéncias digitais,
aperfeicoando a interacdo dos cidaddos e as empresas, simplificando os processos de
licenciamento da atividade econdmica e reestruturacdo dos mecanismos de contratacéo
publica, uma vez que é necessaria maior transparéncia na prestacdo de contas e maior

recrutamento qualificado;

— Enfrentar a diminui¢do drastica no investimento e no capital em consequéncia da crise;
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— Aumentar a eficacia dos reguladores (essenciais para o mercado funcionar de forma aberta e

competitiva), promovendo a avaliagdo dos mesmos e abrir concursos internacionais;

— Enfrentar a demora da justiga fiscal e dos processos de licenciamento, desenvolvendo esforgos

para tornar a justica mais rapida, menos burocratizada e mais eficaz.

Por fim, Portugal tm um longo caminho para combater a crise COVID-19, dado que a crise trouxe
desafios de varia ordem, pela sua incerteza e realidade desconhecida. Sera necessario continuar com
a implementagdo de medidas profundas para tentar manter os investimentos, financiamentos e

desempenhos financeiros das empresas que estdo numa situagéo de crise empresarial.

1.1.2. Comparagao da Crise COVID-19 com as Crises Mais Recentes

A crise COVID-19 teve origem num choque de saude, sem precedentes, o que torna diferente das crises
financeiras e econdmicas anteriores, incluindo a crise financeira 2008-2009 que levou a crise das
dividas soberanas europeias 2010-2013. Ainda, é de salientar que durante os ultimos anos houve
algumas doengas que, mesmo nao tendo atingido a mesma magnitude do virus SARS-CoV-2,

influenciaram a economia de Portugal, como por exemplo o virus H1N1.

Segundo Pereira (2009), a crise 2008 teve origem numa crise bancaria nos EUA, teve assim percussao
no setor bancario e nos mercados, pela falta de confianga, como também a existéncia de uma politica
de concessao de empréstimos hipotecarios sem garantias, desregulamentagao do sistema financeiro e
0 nao salvamento por parte do Tesouro Norte-americano do banco de investimentos Lehmann Brothers.
A crise americana surge em Portugal com a quebra no valor dos ativos financeiros e a desconfianga no
sistema interbancario que levaram a uma redugéo drastica do financiamento a economia, sobretudo no
crédito do comércio internacional. A propagagéo da crise financeira e econémica americana a nivel

mundial, deveu-se ao facto de o0 mundo ser uma economia globalizada (Pereira, 2009).

Neste contexto, e segundo o estudo “O impacto das medidas ‘anti-crise’ e a situagdo social e de
emprego: Portugal” publicado pelo Comité Econémico e Social Europeu em 2013, a crise de 2008, em
Portugal, foi dividida em trés fases: a fase financeira; a fase econémica e a fase orgamental. A fase
financeira ocorreu no periodo compreendido de margo de 2008 a dezembro de 2008, focou-se em
estabilizar o sistema financeiro, sem que este entrasse em colapso. A fase econdmica compreendeu o
periodo de dezembro de 2008 a fevereiro de 2010, caracterizada pela tentativa de mitigar a recesséo
econdmica, recorrendo a politicas orgamentais expansionistas. A fase orgamental abrangeu desde
fevereiro de 2010 até 2013, onde a principal preocupagdo passou por recuperar a economia e a

estabilidade da zona euro.

Em relagdo as medidas publicas implementadas para combater a crise financeira 2008 e a crise das
dividas soberanas europeias de 2010, no periodo entre margo e dezembro de 2008 (fase financeira), o
governo introduziu o Plano de Estabilidade e Crescimento (PEC I) que reforgou a garantia dos depdsitos,
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os deveres de informagéo e transparéncia e a concessao de garantia pessoal do Estado a todas as
instituicbes de crédito. Durante dezembro de 2008 a fevereiro de 2010 (fase econémica), o governo
intensificou a modernizagédo das escolas, a modernizagao da infraestrutura tecnolégica, promogao das
energias renovaveis, da eficiéncia energética e das redes de transporte de energia, apoio especial a
atividade econdmica, exportagdes e PME e apoio ao emprego e reforgo da protegéo social. Por fim,
durante fevereiro de 2010 a 2013 (fase orgamental), as medias implementadas foram enquadradas num
plano de austeridade, sendo este dividido em trés diferentes programas: PEC | — medidas de aumento
da receita; PEC Il — medidas adicionais de consolidacdo orgamental; PEC Il — medidas de aumento da

receita (Moreno, 2018).

Posto isto, e segundo o Krugman (2009), uma crise financeira e econémica internacional € um ciclo
vicioso, que no momento que as empresas € familias perdem confianga no mercado, existe um efeito
de imediato na procura e oferta, resultando numa desvalorizagdo cambial, aumento das taxas de juro,
queda da atividade econdémica, ou seja, origina problemas financeiros para empresas, bancos e familias

(ver Figura 2).

Perda de
confiancga

Desvalorizacao
cambial, aumento
das taxasde juro,

quedada atividade

economica.

Problemas
Financeirospara
empresas, bancose

familias

Figura 2. O ciclo vicioso da crise financeira
Fonte: Adaptado de Krugman (2009).

Na Tabela 4 compara-se a crise COVID-19 com a crise financeira de 2008 e com a crise de dividas
soberanas europeias de 2010. A mesma apresenta estatisticas relevantes para a percegéo da gravidade
das crises, em termos econdémicos e financeiros, e avaliagdo das medidas publicas de apoio
implementadas para combater as crises. Em relagdo as estatisticas, estas tém como base a Pordata e
o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e foram selecionadas tendo em conta a relevancia destas em
medir o nivel de recessdao econdmica, e de realcar que existe ainda poucos dados atualizados que
incluem o periodo temporal da recente crise, pelo facto que esta iniciou em 2020 e ndo se sabe quando

vai acabar. Neste contexto, a tabela apresenta as seguintes estatisticas: taxa de desemprego, taxa de

17



crescimento real do PIB; importagdes de bens; exportacdes de bens; pessoas coletivas e entidades
equiparadas constituidas; pessoas coletivas e entidades equiparadas dissolvidas; taxa de poupanga

das familias.

Em conformidade com a Tabela 4, confirma-se que as crises levam automaticamente a um aumento da
taxa de desemprego, aumento da variacdo da taxa de crescimento real do PIB, diminuicdo das
importacdes de bens, diminuicdo das exportagdes de bens, diminuicdo das pessoas coletivas e
entidades equiparas constituidas, aumento de pessoas coletivas e entidades equiparadas dissolvidas e
diminuigdo da taxa de poupanga das familias. E possivel averiguar que as medidas publicas de apoio
interferem diretamente com a propagacgéo das crises, sendo que quanto mais eficientes e eficazes,

maiores interferéncias farao.
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Tabela 4. Estatisticas de avaliacdo das recessdes econdémicas, no periodo 2006 a 2021

Estatisticas 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de desemprego (%) 7,6 8,0 7,6 94 10,8 12,7 15,5 16,2 13,9 12,4 111 8,9 7,0 6,5 6,8 6,6
Taxa de crescimento real

1,63 2,51 0,32 -3,12 1,74 -1,70 -4,06 -0,92 0,79 1,79 2,02 3,51 2,85 2,68 -8,44 -
do PIB (%)
Importagbes de bens
(milhes- €) 56294 59926 64193 51378 58647 59551 56374 57012 59032 60344 61424 69688 75439 79977 68145 74601
milhdes-
Exportacdes de bens
(milhdes- €) 35640 38294 38847 31696 37267 42828 45213 47302 48053 49634 50038 55018 57850 59902 53757 58218
milhdes-
Constituicdo de pessoas
coletivas e entidades - - 30443 26571 28722 33028 29175 33618 33552 35666 35234 38497 43613 47492 36541 40265
equiparadas (unidade)
Dissolugéo pessoas
coletivas e entidades - - 41936 30706 22315 32990 25828 18054 35903 23941 36706 14811 24412 17028 16941 22037
equiparadas (unidade)
Taxa de poupanca das

8,7 7,6 7,3 11,9 9,7 8,8 10,2 9,7 6,9 71 71 6,8 7 7,3 13,1 -

familias (%)

Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).
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De forma a sustentar e elucidar as afirmagdes da Tabela 4 elaborar-se-a um grafico para cada indicador
economico no horizonte temporal 2006 a 2021. Posto isto, o Grafico 3 demonstra a evolugéo da taxa de
desemprego, onde se pode concluir que atingiu 0 seu maximo na crise de dividas soberanas europeias
2010-2013, de 13,8%. Durante os dois primeiros anos da crise pandémica a taxa de desemprego

aumentou ligeiramente em comparagao ao ano 2019, atingindo uma média de 6,7%.
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Taxa de Desemprego

Grafico 3. Evolugdo da taxa de desemprego no horizonte temporal 2006 a 2021
Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).

Segundo o Grafico 4, a taxa de crescimento real do PIB alcangou o seu minimo em 2020 (-8,44%),
primeiro ano de pandemia em Portugal. Em relagéo a crise financeira 2008, verifica-se que a taxa sofreu
uma variagao negativa, de -1,40% e, na crise das dividas soberanas europeias, a taxa aumentou
ligeiramente em comparagéo aos dois anos anteriores (-1,24%). No entanto a taxa continuou com um
crescimento negativo. Assim, conclui-se que durante as trés crises a taxa de crescimento real do PIB

atingiu valores negativos.
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Grafico 4. Evolugao da taxa de crescimento real do PIB no horizonte temporal 2006 a 2020
Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).

O Gréfico 5 apresenta a evolugédo das importagdes de bens no horizonte temporal 2006 a 2021, onde
na crise financeira de 2008 obteve em média 57 786 milhdes de euros, na crise das dividas soberanas
europeias em média 57 896 milhdes de euros e nos dois primeiros anos de crise pandémica em média
71 373 milhdes de euros. Ainda, os anos que sofreram maiores alteragdes foi em 2009 e 2020, dado

que em ambos os anos era o inicio das crises, demonstrando assim o choque que uma crise econémica
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Grafico 5. Evolucdo das importagdes de bens no horizonte temporal 2006 a 2021
Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).
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De acordo com o Grafico 6, em 2009, Portugal obteve o pior resultado no que toca as exportagdes de
bens, ou seja, durante a crise financeira. Em contrapartida, em 2019, Portugal consegue o melhor
indicador de volume de exportacdes de bens. Em relagao a evolugao deste indicador durante as crises,
verifica-se que, na crise financeira, atinge uma média de 35 272 milhdes de euros. Na crise das dividas
soberanas europeias o pais consegue melhorar, tendo assim atingido a média 43 153 milhdes de euros

e na crise pandémica uma média de 55 987 milhdes de euros.
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Grafico 6. Evolucdo das exportagdes de bens no horizonte temporal 2006 a 2021
Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).
No Grafico 7, verifica-se que durante a crise financeira nasceram em média 28 707 pessoas coletivas e
entidades equiparadas, na crise das dividas soberanas europeias nascerem em média 31 136 pessoas
coletivas e entidades equiparadas e na crise pandémica nasceram 38 403 pessoas coletivas e

entidades equiparadas.
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Grafico 7. Evolucdo da constituicdo de pessoas coletivas e entidades equiparadas no horizonte
temporal 2008 a 2021

Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).
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De acordo com o Grafico 8, em ambas as crises existiram um aumento de pessoas coletivas e entidades
equiparas dissolvidas e ao mesmo tempo em alguns anos durante as crises a uma diminuicdo de
pessoas coletivas e entidades equiparadas dissolvidas, em resultado em muitos casos ao apoio do
governo portugués, como por exemplo implementacédo de medidas publicas de apoio as empresas para
combater as crises financeiras e econémicas. Na crise financeira de 2008 dissolveram em média 36 321
pessoas coletivas e entidades equiparadas, na crise das dividas soberanas europeias dissolveram em
média 24 797 pessoas coletivas e entidades equiparadas e na crise pandémica dissolveram em média
19 489 pessoas coletivas e entidades equiparadas.
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Grafico 8. Evolugao da dissolugao de pessoas coletivas e entidades equiparadas no horizonte
temporal 2008 a 2021

Fonte: Adaptado de INE (2021) e Pordata (s.d.).

A taxa de poupancga das familias mede a parte do rendimento disponivel que ndo é utilizado em
consumo final. Deste modo, e de acordo com o Grafico 9, durante a crise financeira 2008 a taxa média
de poupanga das familias foi de 9,6%, bem como na crise das dividas soberanas europeias. No primeiro
ano da crise pandémica a taxa de poupanca das familias foi de 13,1%, um aumento de 5,8% em
comparacao a 2019, refletindo as medias de politica publica de apoio ao emprego e a contragdo severa
do consumo. Quanto a contracdo severa do consumo, esta deve-se principalmente as restricdes a
mobilidade e acesso a muitos servigos e bens de consumo, como também associada a uma maior

incerteza sobre o futuro.
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Grafico 9. Evolugdo da taxa de poupanga das familias no horizonte temporal 2008 a 2021
Fonte: Adaptado de INE, (2021) e Pordata (s.d.).

Conforme os dados disponiveis no INE e Pordata relativos aos anos 2006 a 2021, verifica-se que a
evolugao das importagcdes de bens é semelhante a das exportacdes de bens. Neste sentido, ambos
atingem o pior resultado em 2009, na crise financeira de 2008, e o melhor resultado em 2019. No Grafico
10 é visivel que as importagdes e exportagcdes de bens sofreram com as consequéncias econdmicas
das crises, dado que foi em 2009 e 2020 que Portugal sofreu um maior decréscimo nestas. Ainda, é
possivel verificar que Portugal teve sempre mais importagdes de bens do que exportagdes de bens, isto
deve-se ao facto de muitas vezes o prego de compra de um bem é inferior noutro pais em comparagao
a Portugal, em resultado da moeda do pais importador ser mais valorizada que a moeda do exportador
(vantagem cambial).
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Grafico 10. Comparacao das importagdes com as exportagdes de bens no horizonte temporal 2006 a
2021

Fonte: Adaptado de INE, (2021) e Pordata (s.d.).
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Numa analise comparativa entre as pessoas coletivas e entidades equiparadas constituidas e as
dissolvidas, observa-se que em 2008, 2009, 2014 e 2016 as entidades dissolvidas foram superiores as
entidades constituidas. No resto dos anos houve um numero maior de entidades constituidas do que
dissolvidas (ver Grafico 11).
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Grafico 11. Comparacéo da constituicdo com dissolugédo de pessoas coletivas e entidades
equiparadas no horizonte temporal 2008 a 2021

Fonte: Adaptado de INE, (2021) e Pordata (s.d.).

E possivel averiguar apds esta analise econdmico-financeira que Portugal como o resto do mundo,
sofreu a nivel econémico com as crises de maior magnitude, como a crise financeira de 2008-2009, a
crise das dividas soberanas europeias de 2010-2013 e a mais recente a crise pandémica com inicio em
2020. Nos indicadores expostos € visivel o quanto fragil € o pais durante uma crise financeira e
econdmica, uma vez que € inevitavel combater uma recessao econdmica quando as empresas €
familias chegam ao ponto de perderem a confianga do mercado, automaticamente diminui
drasticamente a procura e oferta, e depois como consequéncia origina problemas financeiros para as
empresas e familias (Krugman, 2009). Posto isto, os paises sdo obrigados a reagir rapidamente, como
a implementacdo de medidas publicas de apoio as empresas e familias, e é visivel em alguns
indicadores econdémicos a influéncia positiva das mesmas, nomeadamente: taxa de desemprego;
importacdes de bens; exportacdes de bens; constituicdo de pessoas coletivas e entidades equiparadas;

da taxa de poupancga das familias.

Por fim, mesmo n&o ter atingido a mesma magnitude do virus SARS-CoV-2, o virus H1N1 foi
responsavel por surtos epidémicos e pandémicos. O virus provocou a gripe A em 2009, que contém
RNA, acido ribonucleico, relacionado aos virus das gripes aviaria, suina e humana, dando origem a um
novo virus hibrido mais contagioso e mortal do que a gripe comum (Clemente, 2011). No inicio a gripe

A apenas circulava em animais, como o cavalo, o porco e as aves, mas com mutuagdes sucessivas do

25



virus da gripe a transmissado passou dos animais para os humanos. O primeiro caso no mundo foi
diagnosticado no méxico, no dia 4 de abril de 2009, passado poucos meses ja tinha atingido 120 paises.
Em Portugal, o primeiro caso de gripe A foi no dia 5 de maio de 2009, desde entédo os casos aumentaram
sucessivamente até chegar a 28 000 casos por semana. A gripe A provocou uma rutura no sistema
nacional de saude, como a COVID-19. No fim de 2009 a gripe A tinha matado cerca 5 000 pessoas em
195 paises (Clemente, 2011).

Em sintese, a crise COVID-19 é diferente das crises mais recentes, dado que esta é uma crise
pandémica, sem precedentes e que atingiu uma magnitude que influenciara os préximos anos. Sera
necessario que as medidas implementadas para combater a recessao sejam eficientes e eficazes, tendo
em consideragdo que € uma matéria com o nivel de complexidade elevado devido as constantes

mudangas tecnoldgicas, politicas e de mercado.

1.2. Capacidade Financeira das Empresas

Durante uma crise econdmica e financeira as empresas reagem conforme 0s seus recursos, por um
lado uma empresa com maior capacidade financeira raramente precisa de cortes profundos nos gastos
com tecnologia, emprego e gastos de capital, por outro lado uma empresa com menor capacidade
financeira (elevadas restrigbes financeiras) necessita cortar mais nos investimentos, tecnologia,
marketing e emprego, e é forgada a deduzir uma parte consideravel das suas poupangas e distribuigdo
de dividendos (Campello, Graham, & Harvey, 2010). Neste sentido, & necessario analisar e avaliar a
capacidade financeira das empresas para a percecédo de quanto vale os seus investimentos ou a sua
empresa, conhecimento dos possiveis financiamentos e desempenho financeiro, dando énfase da sua
relevancia num periodo de crise, dado que se uma ma decisdo num periodo “normal” leva a diminuicao

do lucro, num periodo de crise pode mesmo levar a faléncia.

A analise financeira, como um instrumento de apoio a gestéo, recolhe a informagéo necessaria para
avaliar a situagdo financeira das empresas, determina em que medida estdo a ser alcangados os
objetivos e analisa a rentabilidade dos investimentos efetuados. Quanto a recolha de dados, esta é
efetuada através do balanco, demonstracao de resultados, demonstracao dos fluxos de caixa e anexos.
Por fim, numa analise financeira deve-se considerar a perspetiva do analista, a fiabilidade da
informacéo, dimensédo da empresas, forma juridica e obrigatoriedade da publicagdo de informagao
financeira e a informagao extra contabilistica (Nogueira, 2019).

A avaliagao financeira € comparavel a analise financeira, no sentido que ambas tém como objetivo medir
a capacidade das empresas, mas com algumas técnicas diferentes (Neves, 2002). A avaliagdo de
empresas e negocios € precisa para decisdes de investimento e de desinvestimento (fusdes, cisdes,

aquisigOes e liquidagdes de empresas), analise de projetos de investimento, capacidade de gestao dos
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gestores, processos de entradas em bolsa e de privatizagdo e reestruturagao de empresas (Neves,
2002). E de realgar, que a avaliagdo das empresas ndo é um exercicio objetivo, ou seja, pode surgir
problemas, tais como (Damodaran, 2002):

— Pluralidade e divergéncias no conceito valor;
— Diversidade de fatores que afetam as circunstancias da avaliagéo.

Posto isto, de seguida aprofundar-se-a o conceito investimento, financiamento e desempenho das
empresas, uma vez que um dos objetivos da investigagdo € medir o impacto da crise COVID-19 na

atividade das empresas em termos de investimento, financiamento e desempenho financeiro.

1.2.1. Investimento

Segundo Soares et al. (2015, p.22) o “investimento real €, pois, todo o «sacrificio», consubstanciado
numa troca de satisfagdo atual (associada ao custo) por satisfagdo futura (associada a beneficios
esperados incertos), tendo como objetivo a produgéo (venda) de bens ou a prestagdo de servigos”. Por
outras palavras, um investimento € uma proposta de aplicacdo de recursos escassos que detém
aplicacGes alternativas a um negdcio, tendo possibilidade de o retorno realizado ser superior ao
esperado, ou seja, aumento do capital.

O conceito investimento pode ser classificado em trés perspetivas, a financeira, econémica e agentes
economicos. A perspetiva financeira corresponde a expectativa de recuperacdo do valor investido
inicialmente, em termos monetarios. A perspetiva econdmica incide na afetagdo de recursos
(equipamentos, edificios, estudos, investigagdes, etc.) com o objetivo de produzir resultados num certo
prazo. A perspetiva dos agentes econdmicos reside na poupanga com o propésito de a curto, médio e
longo prazo, dependendo do projeto de investimento, ter o capital recuperado mais juros, ou seja, lucro
(Soares et al., 2015).

Para Soares et al. (2007), os investimentos ou projetos de investimentos em estudo podem ser
classificados conforme os diferentes critérios, resultando diretamente na definigdo dos métodos e
técnicas mais adequados consoante a avaliagdo dos instrumentos apropriados dos mesmos. De forma
geral, os projetos de investimento podem ter as seguintes classificagbes:

— Investimentos de substituigdo: possibilitam que a empresa mantenha a sua capacidade
produtiva atual, substituindo equipamentos usados por equipamentos novos com

caracteristicas semelhantes;

— Investimentos de expansao: destinam-se a aumentar a capacidade instalada da empresa, de
modo a refletir ao aumento da procura;

— Investimentos de modernizagao: consistem na substituicdo de equipamentos antigos por

novos, com o proposito de melhorar e inovar técnicas, resultando numa redugéo dos custos de
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funcionamento e de distribuicdo e/ou aumento da qualidade dos produtos ou prestacdes de

Servicos;

— Investimentos de inovagao: as empresas respondem a mudanga das preferéncias e

exigéncias dos consumidores, através da diversificagdo da atividade produtiva;

— Investimentos estratégicos: incluem-se no plano estratégico da empresa a longo prazo,
dando énfase aos investimentos que permitem ao mesmo tempo reduzir o risco do negécio e

expandir a atividade;
— Investimentos obrigatdrios: necessarios para a empresa cumprir a legislagéo em vigor.

Os critérios de avaliacdo de investimentos s&o indicadores determinados a partir da rendibilidade que
auxiliam a tomada de decisdo para possiveis projetos a realizar. Deste modo, a decisdo de realizar um
investimento ira ser suportada fundamentalmente pelo estudo de rendibilidade, que pode subdividir-se
em estudos técnico-econdmicos e em estudos econémico-financeiros. Os estudos técnico-econémicos
abrangem os estudos de mercado, os estudos técnicos e o estudo do enquadramento juridico e
financeiro. Ou seja, permitem planear as condi¢gbes e caracteristicas técnicas que satisfazem os
requisitos, delinear variantes alternativas suscetiveis de serem analisadas e fornece informagao
necessaria para o suporte dos estudos econémico-financeiros. Os estudos econdmico-financeiros
calculam os fluxos financeiros produzidos pelo projeto, de forma a avaliarem a rendibilidade e viabilidade
do mesmo. A informagé&o obtida deve ser agregada e sistematizada nas diferentes pegas contabilisticas
previsionais, como o plano de investimento, o plano de exploragéo e o plano de financiamento (Marques,
2014). Neste estudo a analise sobre o investimento das empresas sera feito a partir dos seguintes

racios: peso dos custos financeiros; nivel de endividamento; rendibilidade e custo financeiro.

1.2.2. Financiamento

As PME desempenham um papel de elevada importancia para a economia nacional, uma vez que em
Portugal as empresas s&o maioritariamente de pequena e média dimensao e sdo estas que em grande
medida desenvolvem o pais (Tavares, Pacheco, & Almeida, 2015). Para as empresas o financiamento
€ uma forma de expandirem qualquer parte da sua atividade, quer seja para produzir, para investigagao,
para financiar stocks ou para promogéo internacional. No entanto, as PME dispdem de menos meios de
financiamento em comparagdo com as grandes empresas, pela sua reduzida dimensao e menor
credibilidade (Tavares, Pacheco, & Almeida, 2015).

O financiamento das empresas pode ser classificado, de acordo a sua origem, de financiamento interno,
quando existe autofinanciamento por via de retengéo dos lucros obtidos (gestao eficiente dos ativos ou
controlo racional de custos) e por via dos amigos e familiares, ou externo, quando financiado por capitais

alheios, nomeadamente de entidades bancérias e por Programas Governamentais de Apoio as PME. E
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de salientar, que as empresas devem conhecer as alternativas de financiamento para assim adaptaram

da melhor forma as suas necessidades (Tavares, Pacheco, & Almeida, 2015).

Segundo Almeida (2014) o autofinanciamento por via de amigos e familiares apresenta-se como uma
forte fonte financiamento para a empresa, na medida em que os custos associados sdo baixos ou
inexistentes, em comparagdo com os financiamentos por capitais alheios. Nao obstante, e segundo

Alcarva (2011) o autofinanciamento apresenta as seguintes vantagens:
— Diminuicao da dependéncia da empresa do capital alheio;
— Aumento da rendibilidade;
— Aumento do poder de negociacao;
— Obtengéo de taxas de juros mais atrativas quando recorrer ao financiamento externo;

— Possibilita desenvolver projetos que de outra forma n&o seriam capazes de desenvolver.

Por outro lado, e de acordo com o mesmo autor, o financiamento interno evidencia as seguintes

desvantagens:
— Pode levar a investimentos em projetos desaconselhaveis economicamente;

— Pode provocar com a acumulagao excessiva de recursos pelo autofinanciamento, uma reacgéo

de aversao a qualquer tipo de endividamento.
— Pode conduzir a uma diminuicédo dos dividendos distribuidos.

Quanto ao financiamento externo, o mais usual é o financiamento bancario que pode ser contraido de
diversas formas, consoante os fatores mais favoraveis para a empresa e a analise/avaliagido do risco

na o6tica do banco.

As PME normalmente ndo produzem informacgéo contabilistica de elevada qualidade que demonstre a
capacidade de satisfazer os compromissos, mas as instituicbes financeiras precisam dessa mesma
informacédo para ajustar as necessidades das empresas com spreads aceitaveis. Desta forma as
instituicbes financeiras pressionam as PME para tornarem-se mais transparentes, ou seja, fornecerem
informacéo contabilistica e financeira de qualidade aos bancos, divulgar regularmente a informagao
sobre a sua forma, bem como examinar as fontes de financiamento e inclusédo de mecanismos eficientes

de controlo interno (Matias, 2009).

Por fim, durante uma crise econdmico-financeira as instituicbes financeiras aumentam os
constrangimentos no acesso ao crédito as empresas, dado a incerteza, o fraco ambiente econémico e
dificuldades do sistema bancario. Neste sentido, as PME ficam limitadas no financiamento externo,

escolhendo por vezes empréstimos que num ambiente normal era considerado um investimento
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desaconselhavel economicamente. Neste estudo o endividamento total e o endividamento a longo prazo
serdo avaliados a partir dos seguintes racios: tangibilidade dos ativos fixos; depreciagbes e

amortizagdes; proxy do crescimento da empresa; inventarios e rendibilidade operacional.

1.2.3. Desempenho Financeiro

O desempenho financeiro corresponde a capacidade de gerar valor de forma eficiente e eficaz num
determinado periodo, ou seja, refere-se ao resultado da agdo e ao sucesso deste que conduzira a
criacdo de valor da empresa. E de salientar que o desempenho financeiro é condicionado por fatores
que as empresas nao conseguem controlar e por fatores associados ao modo como as atividades e

recursos sao realizados e, onde a empresa tem a capacidade de controlar (Rodrigues, 2010).

Segundo Neves (2000) a obtengdo de informagdes sobre o desempenho financeiro das empresas é
efetuada através do balango, demonstragbes de resultados e da demonstragdo de caixa, ou seja,
através da informacdo contabilistica. E de realcar que as informacdes evidenciadas pelas
demonstragdes financeiras devem conter as seguintes caracteristicas: relevancia, fiabilidade,

compreensibilidade e comparabilidade (ver Figura 3).

Caracteristicas Descricao
L Qualidade que a informag&o tem de influenciar as decisdes dos
Relevancia B
utilizadores.
Fiabilidade A informagéo sem erros materiais € sem juizos prévios.

o A informacgao deve ser compreensivel para aqueles que querem
Compreensibilidade ] )
analisar e avaliar.

As empresas devem incluir os principios de normalizacéo
Comparabilidade contabilistica, para assim conseguirem comparar os dados

econoémicos e financeiros.

Figura 3. Caracteristicas das Demonstragdes financeiras
Fonte: Adaptado de Neves (2000)

Considerando a Figura 3, se demonstragdes financeiras conterem o conjunto destas caracteristicas,
sera mais facil avaliar financeiramente a empresa de um dado periodo e comparar o desempenho

financeiro da empresa com o setor da mesma.

Nao obstante, as demonstragbes financeiras apresentam algumas limitagbes, como os ativos séo
contabilizados a partir do principio contabilistico do custo histérico, incluem contas com estimativas de

valores, por exemplo as provisdes, perdas por imparidade e amortizagdes, os critérios de valorimetria
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dos ativos variam de empresa para empresa e nas competéncias dos recursos humanos e a cultura
organizacional perdem a objetividade na avaliagdo do desempenho e valorizagdo das empresas. Deste
modo, a analise do desempenho financeiro das empresas deve considerar que a informacgéo exposta

nas demonstragdes financeiras podera apresentar algumas limitagdes (Neves, 2000).

Neste contexto, a andlise ao desempenho financeiro das empresas sera feita a partir de diversos

elementos do balanco e demonstracéo de resultados, tais como:
— Ativo total
— Resultado antes do imposto
— Gastos financeiros de financiamento
— Passivo corrente (bancos)
— Total de passivo
— Capital social
— Resultados transitados
— Ativo corrente
— Inventarios
— Passivo corrente
— Diferimentos
— Volume de negdcios
— Postos de trabalho
— Investimento bruto
— Passivo nao corrente (bancos)
— Capital proprio
— Prestagdes suplementares

— Disponibilidades (bancos + caixa)
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2. Metodologia de Investigacao

Apébs a abordagem tedrica apresentada no capitulo anterior, procede-se a descricdo da metodologia de
investigacdo. Posto isto, neste capitulo apresenta-se o objetivo do estudo, as hip6teses de investigacao,
como foi a recolha de dados, a selegdo da amostra, a contextualizagédo espacial e econémica do objeto
de estudo, a descrigao das variaveis e modelo de analise, e por fim os métodos e técnicas no tratamento
de dados.

2.1. Objetivo do Estudo e Hipoéteses de Investigagcao

Os estudos anteriores sobre os impactos gerados pelas crises nas empresas e os estudos sobre a
influéncia das medidas publicas de apoio ao combate de uma crise econdmico-financeira permitiram

estabelecer as bases para esta dissertagao.

Segundo Goldstein, Koijen e Mueller (2021), a COVID-19 pertubou gravemente os mercados financeiros
e a economia real em todo mundo, em conseguéncia os paises foram obrigados a intervir na politica
monetaria e fiscal. O estudo do Goldstein, Koijen e Mueller (2021) aplicou modelos macrofinanceiros
para analizar o impacto das epidemias, expde artigos empiricos que estudam as origens e as
consequéncias das pertubagdes e o impacto das intervengdes de politica e avalia a fragilidade financeira
e a sua relagdo com os regulamentos. Os autores demonstraram que a crise pandémica COVID-19
rapidamente se transformou numa crise financeira e econémica em grande escada, onde as empresas
foram obrigadas a interromper o fornecimeto de muitos bens e servigos, pelo facto da produgéo requerer

interacdes face a face entre os trabalhadores e as restrigbes governametais nas atividades levaram a
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contragdes econdémicas. Dadas essas contragdes na oferta, o PIB dos EUA caiu 3,5% em 2020, primeiro
declinio desde a grande recesséo e a taxa de desemprego foi superior em 5,9% a qualquer periodo de
cinco anos que antecedeu a crise. Para além disso afirmam que a crise COVID-19 ndo é apenas “outro”
choque em grande escala, uma vez que a sua origem num choque de saude, uma pandemia sem
precedentes, a torna diferente das crises financeiras e econOmicas anteriores. Os modelos
macroecondmicos incluidos no estudo permitem afirmar que medidas adicionais direcionadas as
empresas, como o encerramento de negocios de fluxo de dinheiro e de risco de crédito, podem ser

controversas.

Eichenbaum, Rebelo e Trabandt (2021) desenvolveram um estudo sobre a macroecomia das
epidemias, onde analizam a interacdo entre as decisbes econémicas e epidemias. Deste modo, os
autores afirmam que as pessoas ao reduzirem o consumo para reduzir as chances de serem infetadas,
aumenta diretamente o tamanho da recess&o econdmica, ou seja, no modelo em estudo a melhor
politica de contengdo aumenta a gravidade da recessdo, mas salva cerca de meio milhdo de vidas nos
EUA.

Fahlenbrach, Rageth e Stulz (2021) defendem no seu estudo que as empresas com maior flexibilidade
financeira devem ser mais capazes de financiar um défice de receitas resultante do choque COVID-19
e beneficiar menos das politicas de apoio. Nos resultados constataram que as empresas com elevada
flexibilidade financeira dentro de uma industria sofrem uma queda do prego das ag¢des de 26%, inferior
as empresas com baixa flexibilidade financeira. Os autores consideram que as empresas mais flexiveis

financeiramente tém mais dinheiro, menos divida de curto prazo e menos divida de longo prazo.

Tendo em conta o que foi descrito anteriormente, com os objetivos de medir o impacto da crise COVID-
19 na atividade das empresas em termos do seu investimento, financiamento e desempenho financeiro,
bem como a percecdo das empresas quanto a eficacia das politicas de apoio e comparagéo da crise
COVID-19 com as crises mais recentes, foi possivel criar as seguintes perguntas de investigagéo:

— Qual a influéncia da crise COVID-19 na capacidade financeira das empresas (investimento,

financiamento e desempenho financeiro)?
— Qual a influéncia das politicas publicas de apoio nas atividades das empresas?

Posto isto, formulou-se um conjunto de hipéteses de investigagdo (HI) suportadas nos estudos
apresentados. A primeira hipétese (Hl1a)tem como base o estudo do Goldstein, Koijen e Mueller (2021),
dado que estes defendem que as empresas sofreram muito com a crise COVID-19, ndo sé pelo facto
da interrompecgéo na produgédo e fornecimento de certos bens e servigos, como também as retricdes
governametais nas atividades das mesmas. No entanto, o estudo ndo teve uma parte empirica para
provar com estatisticas e modelos esta, por isso a presente investicdo vai avaliar empiricamente a

hip6tese, sendo esta:

H1a: Ha uma relagao negativa entre a crise COVID-19 e capacidade financeira das empresas.
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A segunda hipotese (Hip) € baseada no estudo de Fahlenbrach, Rageth e Stulz (2021), onde defendem
que as empresas com maior flexibilidade financeira sdo mais capazes de financiar um défice de receitas
resultante do choque COVID-19. Nesta investigagdo direciona-se o problema da flexibilidade e
capacidade financeira nos investimentos, financiamentos e desempenho financeiro das empresas.

Posto isto a Hip € a seguinte:

Hib: As empresas com maior capacidade financeira e flexibilidade conseguem mais facilmente
investir, financiar-se com recursos externos e obter desempenho financeiro mais elevado durante

a crise pandémica.

A terceira hipotese (Hz), como a primeira € com base no estudo Goldstein, Koijen e Mueller (2021), que
inclui 10 artigos com modelos macroecondmicos com pandemias, afirmam que medidas adicionais
direcionadas as empresas influenciam positivamente a atividade das mesmas. Nesta investigagao a

hipotese sera testada empiricamente, sendo esta:

H2: As politicas publicas de apoio as empresas nao tém impacto na atividade destas, na perspetiva

das mesmas.

Por fim, a quarta hipotese (Hs) forma-se a partir da andlise econémica-financeira dos indicadores

econdmicos do primeiro capitulo do estudo, nomeadamente:

Hs: Na crise COVID-19 a quebra no volume de negdcios das empresas foi mais abruta em

comparacao a crise de 2008.

2.2. Recolha dos Dados e Sele¢ao da Amostra

Para a realizagao deste estudo de natureza quantitativa e qualitativa foi em primeiro lugar extraido na
base de dados SABI os dados financeiros anuais das empresas, com objetivo de medir o impacto da
crise COVID-19 e crises mais recentes na atividade das mesmas (investimento, financiamento e
desempenho financeiro). A base de dados SABI detém um conjunto de informagédo empresarial sobre
entidades portuguesas e espanholas, nomeadamente: balango; demonstracdo de resultados; fluxos de
caixa; demostragao das alteragdes no capital proprio disponivel para as empresas espanholas; racios
financeiros e de rendibilidade, assim como as tendéncias e as variagdes financeiras (SABI, s.d.). Em
segundo lugar, elaborar-se-a um inquérito por questionario, para medir a percecdo das empresas
quanto a eficacia das politicas de apoio, durante a crise pandémica.

Neste estudo foram consideradas as PME da industria transformadora da NUT Il do Tamega e Sousa,
dos setores 141 — industria de vestuario,152 - industria do calgcado e 31- fabrico de mobiliario e de
colchdes com as seguintes caracteristicas:
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— Data da constituigdo até 31/12/2004, isto porque, apesar do periodo de andlise ser a partir de
2005 s&o usados valores relativos ao ano 2004 em algumas varaveis;

— Sociedades andénimas, por quotas e unipessoais, dado que estes trés tipos de sociedades tém
contabilidade organizada, o que permite uma melhor qualidade e fiabilidade da informagao
contabilistica recolhida;

— Empresas com atividade principal na industria transformadora da NUT IIl do Tamega e Sousa,
do setor industria de vestuario, do setor industria de calgado ou do setor do fabrico de mobiliario
e de colchdes;

— Volume de Negdcios e Total de Ativos positivos;

— Excluir da amostra as empresas que apresentam capital préprio negativo, tendo em conta que
estas encontram-se numa situagéo de faléncia técnica e possuem um acesso a crédito limitado,
resultando distorgdes nos resultados obtidos;

— Eliminar as empresas que n&o apresentam endividamento em um ou mais periodos de analise,
uma vez que sao irrelevantes a este estudo e sua inclusdo poderia influenciar as correlagbes
entre as varaveis dependentes e independentes dos modelos;

— Eliminar também as empresas sem informagao contabilistica.

A amostra final é constituida por 464 empresas, um total de 2954 observagdes. O periodo de analise
para medir o impacto da crise COVID-19 e das crises mais recentes na capacidade financeira das
empresas compreende os anos de 2005 a 2020, ou seja, inclui a mudanga do sistema contabilistico
realizada a 1 de janeiro de 2010 passando a entrar em vigor o novo Sistema de Normalizagao
Contabilistica (SNC), que, simultaneamente, revoga o Plano Oficial de Contabilidade (POC). Por isso,
o estudo divide a evolugdo e comparagado dos racios num primeiro momento entre 2005 e 2009 —
incorpora o POC, e num segundo momento entre 2010 e 2020 — incorpora o SNC. De salientar, que o
ano 2021 nao foi incluido na analise da amostra, uma vez que a base de dados SABI ainda ndo atualizou
os dados e o ultimo ano apresentado foi precisamente o ano 2020, primeiro ano da pandemia COVID-
19.

Por fim para medir a percecdo das empresas quanto a eficacia das politicas de apoio, o questionario
compreende os anos de 2020 e 2021. Este foi implementado tanto nas empresas ativas com informacgéao
contabilistica, como também nas empresas ativas sem informagédo contabilistica, ou seja, foi

implementado em 1 478 empresas.
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2.3. Contextualizagao Espacial e Econémica do Objeto de Estudo

A Comunidade Intermunicipal (CIM) do Tamega e Sousa integra os municipios de Amarante, Baiéo,
Castelo de Paiva, Celorico de Bastos, Cinfaes, Felgueiras, Lousada, Marco de Canaveses, Pagos de
Ferreira, Penafiel e Resende. De acordo com o quadro da Lei n.° 75/2013 esta comunidade é uma
das sete entidades intermunicipais compostas por municipios da Regido Norte de Portugal (ver Figura
4) (Castro, et al., 2014).

S~

Figura 4. CIM Tamega e Sousa
Fonte: Adaptado de Castro, et al. (2014).

O territorio do Tamega e Sousa possui uma area de 1 830 km?, que corresponde a 8,6% do total da
Regido Norte. Este é delimitado, a oeste, com a Area Metropolitana do Porto, a norte, com a
Comunidade Intermunicipal do Ave, a este, com a do Douro e, a sul, com a de Dao-Lafdes (Regido
Centro). Decorrente da organizagéo administrativa, os concelhos do Tamega e Sousa distribuem-se por

quatro distritos: Porto, Braga, Aveiro e Viseu (Castro, et al., 2014).

O Tamega e Sousa insere-se na NUT Il (sub-regido) Tamega, como também os municipios de
Cabeceiras de Basto e Mondim de Basto, agregados na CIM Ave, de Paredes, que passou a partir de
2003 a agregar a Area Metropolitana do Porto, e de Ribeira de Pena, que agrega & CIM do Alto Tamega
(Castro, et al., 2014).
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O Tamega e Sousa € um territério em transigéo, entre o litoral, regido fortemente industrializada, e o

interior, regidao predominantemente rural. Esta heterogeneidade é entre o Vale de Sousa e Baixo

Tamega e Douro. Por um lado, Vale de Sousa é conhecido como uma regido industrializada, muito

assinalada pela proximidade & Area Metropolitana do Porto, onde as instalagées industriais coabitam

com a habitagdo e com a atividade agricola remanescente. Por outro, Baixo Tamega e Douro a presenca

industrial é reduzida, a atividade econémica incide na agricultura, na floresta e nos servigos (Castro, et
al., 2014).

De forma geral os concelhos da CIM do Tamega e Sousa apresentam as seguintes caracteristicas

demograficas:

©

O concelho de Amarante abrange uma area de 301 km?, correspondente a 16,5% do territorio do
Tamega e Sousa, sendo assim o concelho mais extenso da comunidade (Pordata, s.d.). O concelho
¢ constituido por 26 freguesias e faz fronteira, dentro da comunidade, com os concelhos de Celorico
de Basto, Felgueiras, Lousada, Penafiel, Marco de Canaveses e baido e, fora da comunidade, com
Mondim de Basto e Vila Real (Castro, et al., 2014). Residem no territério 52 mil habitantes, quarto
concelho mais populoso do Tamega e Sousa (Pordata, s.d.). Amarante é caracterizado pela
heterogeneidade, uma vez que nas freguesias da margem direita do Tamega sao atraidas pela
atividade da Area Metropolitana do Porto, em contrapartida as da margem da esquerda tendem a
ser atraidas pela atividade do Baixo Tamega e Douro. As atividades mais relevantes do concelho
incidem maioritariamente na agricultura, construgao civil e industria metalomecanica (Castro, et al.,
2014).

O concelho de Baido possui uma area de 175 km? e residem no territorio 18 mil habitantes nas 14
freguesias (Pordata, s.d.). Confronta a este com Vila Real, Santa Marta de Penaguido e Meséo Frio
(fora da comunidade), a norte, com Amarante, a oeste com Marco de Canaveses e, a sul, separado
pelo rio Douro, com Cinfaes e Resende. Baido € um concelho com niveis significativos de
envelhecimento, uma taxa de atividade reduzida e elevados niveis de desemprego, sendo assim o

setor primario e o0s servigos séo as principais atividades econémicas (Castro, et al., 2014).

O concelho Castelo de Paiva tem 115 km? de area e 15 mil habitantes, é o terceiro concelho com
menor extensao e o segundo menos povoado (Pordata, s.d.). Castelo de Paiva € o unico concelho
do Tamega e Sousa que integra o distrito de Aveiro. Faz fronteira com Marco de Canaveses,
Penafiel, Cinfaes, Arouca, Gondomar e Santa Maria da Feira. As industrias dos produtos metalicos
e do calgcado predominam na atividade econdmica do concelho, no entanto € um territério
geograficamente no ocidente do Tamega e Sousa que partilha algumas caracteristicas dos

concelhos mais interiores (rurais) (Castro, et al., 2014).

37



©

Celorico de Basto localiza-se no extremo sudeste do distrito de Braga, dividido por 15 freguesias
abrange uma area de 181 km? e tem uma populacgéo de cerca de 18 mil habitantes (Pordata, s.d.).
Confronta, dentro do Tamega e Sousa, com Amarante e Felgueiras, e fora dele com Fafe,
Cabeceiras de Basto e Mondim de Basto. Os seus habitantes exibem um indice de envelhecimento
elevado, o terceiro mais alto da comunidade. A atividade econémica € na sua maioria rural, pelo

que a presenga da industria é limitada (Castro, et al., 2014).

O concelho de Cinfaes dividido em 14 freguesias, possui uma area de 239 km?, é o segundo
concelho mais extenso da comunidade, com os seus 18 mil habitantes, € o menos densamente
povoado (Pordata, s.d.). Faz fronteira com Castelo de Paiva, Resende, Baido e Marco de
Canaveses. A populagdo apresenta um indice de envelhecimento relativamente elevado, uma taxa
de atividade baixa e niveis de desemprego elevados. A presenca da industria é limitada, sendo a

economia marcada no setor primario e servigos (Castro, et al., 2014).

Felgueiras situa-se no distrito do Porto e confronta com Amarante, Celorico de Basto e Lousada,

dentro do Tamega e Sousa e, fora dele, com Fafe, Guimaraes e Vizela. O concelho com 116 km?,
encontra-se organizado em 20 freguesias e com 56 mil habitantes € o segundo concelho mais
populoso da comunidade intermunicipal (Pordata, s.d.). Felgueiras € um concelho fortemente
industrializado, marcado pela presenga dominante da industria de calgado, em consequéncia
evidéncia uma elevada taxa de atividade e a menor taxa de desemprego da comunidade (Castro,
etal., 2014).

O concelho de Lousada organizado em 15 freguesias, possui uma area de 96 km?, é o segundo
concelho mais pequeno da comunidade intermunicipal, no entanto com 46 mil habitantes é o
segundo mais densamente povoado (Pordata, s.d.). Faz fronteira com Amarante, Felgueiras, Pagos
de Ferreira, Penafiel e, fora do Tamega e Sousa com Paredes, Santo Tirso e Vizela. A atividade
econdmica concentra-se na industria do vestuario, sendo a taxa de atividade elevada e a taxa de

desemprego das mais baixas do Tamega e Sousa (Castro, et al., 2014).

Marco de Canaveses € o Unico concelho que faz fronteira apenas com concelhos pertencentes a
comunidade intermunicipal, pelo que confronta com Amarante, Penafiel, Baido, Castelo de Paiva e
Cinfaes (Castro, et al., 2014). Com 202 km? de area, € o terceiro concelho mais extenso do Tamega
e Sousa. Ainda Marco de Canaveses com as suas 16 freguesias, detém 51 mil habitantes, sendo a
estrutura etaria bastante jovem. A industria téxtil e a exploragéo de granito predominam, na atividade

economica (Pordata, s.d.).
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® O concelho de Pagos de Ferreira que integra 16 freguesias com apenas 71 km?, torna-se o mais
pequeno dos onze concelhos do Tamega e Sousa, no entanto com os seus 56 mil habitantes é
também o dos mais densamente povoado (Pordata, s.d.). A populagdo de Pagos de ferreira e
Lousada s&o as mais jovens da comunidade intermunicipal. Faz fronteira com Lousada dentro do
Tamega e, fora dela, com Paredes, Santo Tirso e Valongo. Pagos de ferreira € um concelho
intensamente industrializado, estando a atividade econémica associada a industria do mobiliario e
com menos relevo a de vestuario (Castro, et al., 2014).

© Penafiel com 212 km? de area é o terceiro concelho mais extenso do Tamega e Sousa e com 69
mil habitantes é o mais populoso (Pordata, s.d.). Confronta a norte, com Lousada, a nordeste, com
Amarante, a este, com Marco de Canaveses, a sul, com Castelo de Paiva, a sudoeste, com
Gondomar €, a oeste, com Paredes. O concelho localiza-se no distrito do Porto, constituido por 28
freguesias detém a sede da comunidade intermunicipal. O concelho sendo um nucleo urbano
relevante, os servigos predominam, na atividade econdmica, no entanto a industria de vestuario

apresenta uma presenga significativa (Castro, et al., 2014).

® O concelho de Resende possui uma area de 123 km? e 10 mil habitantes, o que faz dele o segundo
menos densamente povoado do Tamega e Sousa (Pordata, s.d.). Com 15 freguesias, € limitado
pelos concelhos de Cinfaes, Baido, Castro Daire, Lamego e Mesédo Frio. Resende apresenta o
indice mais elevado de envelhecimento e a menor taxa de atividade da comunidade intermunicipal.

E um concelho meramente rural, sendo realgado pela sua produgao de cerveja (Castro, et al., 2014).

Quanto a populagdo da CIM do Tamega e Sousa, verifica-se que, na sua extensa area de 1 830 km?,
residem 413 mil pessoas. Tamega e Sousa representa 11,6% da populagéo da Regido do Norte e 4,0%
de Portugal. A densidade populacional da comunidade é cerca de 227 habitantes por quilémetro
quadrado, portanto excede em 35% a média da Regiao Norte e 0 103%, o dobro, da média nacional. O
indice de dependéncia dos jovens, que corresponde ao numero de menores de 15 anos por cada 100
pessoas em idade ativa, é superior em comparacao a Regido Norte e no conjunto do pais, uma vez que
detém menos jovens do que pessoas em idade ativa (Pordata, s.d.). O indice de dependéncia de idosos,
que mede o numero de pessoas com 65 e mais anos por cada 100 pessoas em idade ativa, é de apenas
25,2% no Tamega e Sousa, ascende a 31,9% na Regido Norte e atinge 34,7% em Portugal. Por fim, o
indice de envelhecimento - nUmero de pessoas com 65 e mais anos por cada 100 pessoas menores de
15- é de 136,7% no Tamega e Sousa, 168,8% na Regido Norte e 165,1% em Portugal, todas as
dimensdes tém mais idosos do que jovens, no entanto o Tamega e Sousa detém uma populagdo mais
juvenil (Tabela 5) (Pordata, s.d.).
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Tabela 5. Populagao residente (2020)

Tamega e Sousa Regido Norte Portugal

Populagéo Residente 413 609 3566 374 10298 252
Densidade Populacional (N.3/Km?) 226,5 167,8 111,7
indice de dependéncia de jovens (%) 18,4 18,9 21,0
indice de dependéncia de idosos (%) 25,2 31,9 34,7
indice de envelhecimento (%) 136,7 168,8 165,1

Fonte: Adaptado de Pordata (s.d.)

Em relagéo aos indicadores do mercado de trabalho, o Tamega e Sousa nao diverge significativamente
das médias nacionais e regides. A taxa de desemprego no Tamega é de 14%, ligeiramente abaixo dos
14,5% assinalados na Regido Norte e um pouco acima dos 13,2% em Portugal. A taxa de atividade, por
sua vez, é de 56,1% no Tamega e Sousa e no Norte, face a uma média de 55,9% em Portugal (Tabela
6) (Pordata, s.d.).

Tabela 6. Emprego e Desemprego (2015)

Taxa de Taxa de Atividade

Desempregados Empregados Desemprego (%) (%)
Portugal 662 180 4361187 13,2 55,9
Regido Norte 254 182 1501 883 14,5 56,1
Tamega e Sousa 28 238 172 935 14,0 56,1
Amarante 3514 21 590 14,0 53,2
Baido 1579 6577 19,4 46,8
Castelo de Paiva 1271 6 150 17,1 52,9
Celorico de Basto 1337 6 890 16,3 48,3
Cinfaes 1516 6 082 20,0 43,7
Felgueiras 3079 26 716 10,3 61,9
Lousada 3178 20 817 13,2 62,2
Marco de Canaveses 3 859 19 806 16,3 54,0
Pacos de Ferreira 4 155 24 920 14,3 63,2
Penafiel 4.237 29 991 12,4 57,5
Resende 513 3396 13,1 40,5

Fonte: Adaptado de Pordata (s.d.)
De acordo com a Tabela 6 nos concelhos de Amarante, Castelo de Paiva, Felgueiras, Lousada, Marco
de Canaveses, Pacos de Ferreira e Penafiel, mais de metade dos residentes estdo no mercado de
trabalho. Enquanto nos concelhos de Baido, Celorico de Basto, Cinfaes e Resende mais de metade dos
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residentes ndo estdo no mercado de trabalho, uma vez que atingem uma taxa de atividade inferior a
50%. Em relagédo a taxa de desemprego, o concelho de Felgueiras apresenta a menor percentagem
(10,3%) e o concelho de Cinfaes a maior percentagem (20,0%) da comunidade do Tamega e Sousa
(Pordata, s.d.).

Na comunidade do Tamega e Sousa verifica-se que a populagdo empregada trabalha principalmente
em quatro setores: industria transformadora (32,9%), comércio e reparagao de veiculos automéveis e
motociclos (18,3%), educagao (9,4%) e construgao (8,3%). O peso do setor da industria transformadora
na comunidade intermunicipal € mais do dobro do registado a nivel nacional (Tabela 7) (Pordata, s.d.).

Tabela 7. Estrutura setorial (CAE) do emprego (2015)

Tamega e Sousa Regidao Norte  Portugal

Agricultura, produgéo animal, caga, floresta e pesca 0,6% 0,9% 1,0%
Industrias extrativas 0,1% 0,1% 0,1%
Industrias transformadoras 32,9% 18,5% 12,8%
Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio 0,5% 0,6% 0,6%

Captacéo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, 0,4% 0,6% 0,6%

gestdo de residuos e despoluicéo

Construgao 8,3% 5,7% 5,8%

Comércio por grosso e a retalho; reparagéo de veiculos 18,3% 19,0% 17,5%
automoveis e motociclos

Transportes e armazenagem 1,8% 3,0% 3.7%

Alojamento, restauracéo e similares 4,4% 6,1% 7,3%

Atividades de informagédo e de comunicagao 0,8% 2,1% 3,0%

Atividades financeiras e de seguros 1,6% 2,5% 3,1%

Atividades imobiliarias 0,4% 0,7% 0,8%

Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 3,4% 5,0% 5,3%

Atividades administrativas e dos servigos de apoio 1,9% 3,9% 5,0%

Administragao Publica e Defesa; Seguranga Social 5,5% 5,9% 7,8%

Obrigatdria

Educacao 9,4% 11,2% 10,7%
Atividades de saude humana e apoio social 5,8% 9,1% 9,5%

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e 0,8% 1,1% 1,2%

recreativas

Outras atividades de servigos 1,8% 2,2% 2,3%

Atividades das familias empregadoras de pessoal 1,3% 1,7% 1,8%

doméstico e atividades de produgéo das familias para uso

préprio

Atividades dos organismos internacionais e outras 0,0% 0,0% 0,0%

instituicdes extraterritoriais

Fonte: Adaptado de Pordata (s.d.)

A industria transformadora € a atividade econdémica mais relevante no Tamega e Sousa e por isso as

empresas da amostra estdo incluidas nesta categoria. Sendo que das demais classificagées foram
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escolhidas as atividades econdmicas tradicionais, nomeadamente a industria de vestuario, industria de

calgado e o fabrico de mobiliario e de colchdes (Tabela 8).

Tabela 8. Classificagéo da atividade econdémica das empresas da amostra

CAE N.° de empresas %
141 - Industria de vestuario 365 25%
152 - Industria de calgado 655 449,
310 — Fabrico de mobiliario e de colchdes 458 31%
Total 1478 100%

Fonte: Elaboragéo prépria.

De acordo com a Tabela 8 o setor industria de calgado encontra-se em maior nimero, perfazendo 44%
do total da amostra, o setor fabrico de mobiliario e de colchdes representam 31% e o setor industria de

vestuario representam uma minoria de apenas 25% das empresas.

2.4. Descrigao das Variaveis e Modelo de Analise

Para responder as hipoteses de estudo Hi1a, Hib € H3 foram usados trés modelos para verificar-se o
impacto da crise COVID-19 no investimento, financiamento e desempenho financeiro das empresas e
a comparacao do impacto da crise COVID-19 com as crises mais recentes nas mesmas. No primeiro,
com o intuito de avaliar e verificar a influéncia das decisdes de investimento das empresas na situagéo
financeira das mesmas, sera utilizado como variavel dependente a taxa de investimento e para explicar
o comportamento desta foram escolhidas as seguintes variaveis independentes: o nivel de

endividamento, a rendibilidade, o peso dos custos financeiros e o custo efetivo da divida.
® Variavel dependente (TxINV)

Investimento, = Ativo Fixo; — Ativo Fixo;_; + Amortizacoes; (1)

Investimento¢
Total de Ativoi—q

TxINV, = (2)

e Variaveis independentes:
Nivel de endividamento (END)

ENDt _ Total de Passivo¢ 3)

Total de Ativoy
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Sera expectavel que com o aumento do nivel de endividamento das empresas, a taxa de investimento

efetuado pelas empresas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente da variavel seja negativo.

Rendibilidade (REND)

EBIT = (Vendas + Prestagdo de Servicos + Outros Rendimentos) — (Custos das Vendas +
Custos Operacionais + Outros Custos) 4)

EBIT;
Total de Ativog

REND, = (5)

Sera expectavel que com o aumento da rendabilidade das empresas, a taxa de investimento efetuada

pelas empresas aumente. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Peso dos custos financeiros (Peso CF)

__Juros Suportadost

Peso CF; = EBIT, (6)

Sera expectavel que com o aumento dos custos financeiros para as empresas, a taxa de investimento

efetuada pelas mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo.

Custo efetivo da divida (DIV)

DIVt — Juros Suportadost 7)

Total de Passivog

Sera expectavel que com o aumento dos custos financeiros para as empresas, a taxa de investimento
futura diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente entre o custo financeiro e o total dos passivos

seja negativo.

O segundo modelo avalia a influéncia das determinantes do financiamento ou estrutura de capital das
empresas na situagao financeira a curto e longo prazo das mesmas, sera utilizado como varaveis
dependentes o endividamento total e o endividamento de longo prazo. De forma a explicar o
comportamento das variaveis dependentes foram escolhidas as seguintes variaveis independentes
explicativas: a tangibilidade do ativo, as depreciagdes e amortizagdes, a Capex (proxy do crescimento
da empresa), os inventarios e a rendabilidade operacional.

® Variaveis dependentes:

Endividamento total (TDTA)

TDTAt — Total de Passivo¢ ®8)

Total de ativo¢
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Endividamento de longo prazo (LTDTA)

Passivo de Longo Prazo¢
Total de Ativog

LTDTA, =

® Variaveis independentes:

Tangibilidade do ativo (TANG)

Ativos Fixost
Total de Ativog

TANG, = (10)

Sera expectavel que com o aumento dos ativos fixos das empresas, o endividamento efetivo das

mesmas aumente. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Depreciagdes e amortizagdes (DEPREC)

Depreciacdes e Amortizacdest
Total de Ativoy

DEPREC, = (11)

Sera expectavel que com o aumento das depreciagdes e amortizagbes para as empresas, 0
endividamento efetivo das mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel

seja negativo.

Proxy do crescimento da empresa (CAPEX)

Gastos de Capital na Aquisicio e Manutencio de Ativos
CAPEX, = P e £ t (12)

Total de Ativog

Sera expectavel que com o aumento dos gastos de capital na aquisicdo e manutengéo de ativos ou
novos investimentos das empresas, o endividamento efetivo das mesmas aumente. Desta forma,

espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Inventarios (STOCKS)

Inventario¢
Total de Ativoy

STOCKS, = (13)

Sera expectavel que com o aumento dos inventarios das empresas, o endividamento efetivo das

mesmas aumente. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Rendibilidade operacional (REND)

EBITA¢
Total de Ativot

REND, = (14)

Sera expectavel que com o aumento do Resultado antes de Depreciagbes, Gastos de Financiamento e
impostos (EBITA), o endividamento diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente entre o EBITA e

o total dos ativos seja negativo.
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O terceiro modelo avalia e compara o desempenho financeiro das empresas, sendo que se encontra
diretamente relacionado com a rendibilidade da empresa. Assim, sera utilizado como variavel
dependente a rendibilidade do ativo total e de forma a explicar o comportamento da mesma foram
escolhidas as seguintes variaveis independentes explicativas: os gastos financeiros de financiamento,
passivo corrente (bancos), total de passivo, capital social, resultados transitados, inventarios,
diferimentos, postos de trabalho, investimento bruto, passivo ndo corrente (bancos), capital préprio,

prestacdes suplementares e disponibilidades.

@ Variavel dependente (ROA)

EBT;
Total de Ativog

ROA, = (15)

® Variaveis independentes:
Gastos financeiros de financiamento (GFF)

GFFt — Juros Suportadost (16)

Total de Ativot

Sera expectavel que com o aumento dos gastos financeiros de financiamento para as empresas, a
rendibilidade do ativo efetiva das mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta

variavel seja negativo.

Passivo corrente - bancos (PCB)

Financiamentos Obtidos Correntes;
Total de Ativog

PCB, = (17)

Sera expectavel que com o aumento dos financiamentos a curto prazo das empresas, a rendibilidade
do ativo efetiva das mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja

negativo.

Total de passivo (TP)

__ Total de Passivoy

TPt " Totalde Ativog (18)

Sera expectavel que com o aumento do passivo das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva das

mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo.
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Capital social (CS)

Capital Realizado¢
CS, = :
Total de Ativog

(19)

Sera expectavel que com o aumento do capital realizado das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva

das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Resultados transitados (RESULT)

__ Resultados Transitados;

RESULT, = (20)

Total de Ativog

Sera expectavel que com o aumento dos resultados transitados das empresas, a rendibilidade do ativo

efetiva das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Inventarios (INV)

Ativo Corrente¢—Inventarios;
Total de Ativog

INV, =

(21)
Sera expectavel que com o aumento dos inventarios das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva das
mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Diferimentos (DIF)

Ativo Corrente¢—Diferimentos;
Total de Ativot

DIF, = (22)

Sera expectavel que com o aumento dos diferimentos das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva

das mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo.

Posto de trabalho (TRAB)
TRAB; = N. 2 Trabalhadores; (23)

Sera expectavel que com o aumento do nimero de funcionarios das empresas, a rendibilidade do ativo

efetiva das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Investimento Bruto (INVES)

Investimento¢
Total de Ativoy_4

INVES; = (24)

Sera expectavel que com o aumento dos investimentos das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva

das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.
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Passivo nao corrente - bancos (PNCB)

Financiamentos Obtidos Nio Correntes;
Total de Ativot

PNCB, = (25)

Sera expectavel que com o aumento dos financiamentos a longo prazo das empresas, a rendibilidade
do ativo efetiva das mesmas diminua. Desta forma, espera-se que o coeficiente desta variavel seja

negativo.
Capital proprio (CP)

__ Capital Prépriot

CPt " Totalde Ativog (26)

Sera expectavel que com o aumento do capital préprio das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva
das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Prestagoes suplementares (PREST)

Outros Instrumentos de Capital Préprio
PREST, = P Pt (27)

Total de Ativot

Sera expectavel que com o aumento das prestagdes suplementares/outros instrumentos de capital
préprio das empresas, a rendibilidade do ativo efetiva das mesmas aumente. Desta forma espera-se
que o coeficiente desta variavel seja positivo.

Disponibilidades (DISPO)

DISPOt _ Caixa e Depdsitost (28)

Total de Ativog

Sera expectavel que com o aumento das disponibilidades (caixa e depositos) das empresas, a
rendibilidade do ativo efetiva das mesmas aumente. Desta forma espera-se que o coeficiente desta

variavel seja positivo.
Para os trés modelos foram ainda utlizadas as seguintes variaveis de controlo:

- Dimensao, variavel DIM, calculada a partir do logaritmo natural (LN) do volume de negdcios/vendas e

prestacdes de servigos;

- Variavel dummy, CF, que toma valor 1 nos periodos afetados pela crise financeira de 2008 e zero nos

periodos anteriores;

- Variavel dummy, CDS, que toma valor 1 nos periodos afetados pela crise de dividas soberanas

europeias e zero nos periodos anteriores;

- Variavel dummy, COVID, que toma valor 1 nos periodos afetados pelo COVID-19 e zero nos periodos

anteriores.
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- Atividade econdémica, variavel CAE, torna-se possivel dividir os resultados pelos setores,

nomeadamente industria de vestuario, industria de calgado e fabrico de mobiliario e colchdes.

Concluidas as definicoes das variaveis dependentes, explicativas e de controlo, bem como a indicagéo
dos sinais previstos dos seus coeficientes, pode-se definir os modelos a partir do seguinte Modelo de

Regresséo Linear Mdltiplo:
Y, = Bo + B1Xy + B Xo+. . AP Xk + (1 =12,...,n) (29)
Onde,
Y;: Variavel dependente
X1, X,,..., X, Variaveis independentes
Bo: Coeficiente de intercegado
Bx: Declive parcial das variaveis independentes (K=1, ...,n)

&;: erro aleatdrio de intercecado

Posto isto, os modelos s&o definidos da seguinte forma:
Modelo 1- Investimento

TxINV = By + By DIM;  + B,CF;; + B3CDS; + B,COVID; , + BsCAE; + BsPESOCF;, + B,END;, +
BgDIV; + BoRENT;  + &;; (30)

Modelo 2- Financiamento

TDTA = By + B1DIM; ; + B,CF;; + B3CDS;  + B,COVID; . + BsCAE; , + B¢TANG;; + B,DEPREC;, +
BsCAPEX; + BoSTOCKS;; + B1oRENT;; + & (31)

LTDTA = By + 1 DIM; ; + B,CF; ¢ + B3CDS; . + p,COVID; , + BsCAE; . + B¢ TANG;, + B,DEPREC;; +
BsCAPEX; + BoSTOCKS;; + B1oRENT;; + & (32)

Modelo3- Desempenho financeiro

ROA = By + B,DIM;, + B,CF;y + BsCDS; + B,COVID; , + BsCAE;, + BsGFF;, + B;PCB;, + BsTP;, +
BoCSit + B1oRESULT ¢ + 11 INVy + B1oDIFy + B13TRAB; ¢ + B1aINVES; + B1sPNCB; ¢ + B16CPie +
B17PREST,, + B1gDISPO;, + & (33)

Para validar a hipétese de estudo H:z realizou-se um inquérito por questionario que mede a percecao
das empresas quanto a eficacia e eficiencia das politicas publicas de apoio a pandemia COVID-19. As
perguntas focam-se na descrigéo da situagdo das empresas durante a pandemia COVID-19, em relagéo
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ao seu volume de negdcios € numero de pessoas ao servigo a trabalhar. Como também medir a
importancia e eficiéncia das medidas de apoio na situagdo atual de liquidez das mesmas,
nomeadamente: Layoff simplificado; moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes;
acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do Estado; suspensédo do pagamento de
obrigagbes fiscais e contributivas; programa APOIAR (ver anexo I). O inquérito por questionario teve
como base no inquérito realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica em conjunto com o Banco de

Portugal, onde o tema é “COVID-19: acompanhamento do impacto da pandemia nas empresas”.

2.5. Métodos e Técnicas no Tratamento dos Dados

Recolhida toda a informagao, € necessario codifica-la, de forma a medir os conceitos, estabelecer
causalidade e criar associagdes entre as variaveis. Deste modo, foi utilizado o software IBM SPSS
Statistics para obter os coeficientes dos varios modelos de regresséo linear multipla apresentados atras,
bem como os respetivos testes de hipbéteses sobre estes. Procedeu-se em primeiro a analise estatistica
descritiva, onde para cada variavel dependente e variavel independente dos trés modelos calculou-se
a média, o desvio padrdo, o intervalo de confianca inferior 95% para média e o intervalo de confianca

superior 95% para média (Marbco, 2014).

Em segundo realizou-se a matriz de correlagbes das variaveis para verificar se existe algum caso de
multicolinearidade nos modelos, pois a presenca de multicolinearidade origina problemas nas
estimativas dos minimos quadrados dos coeficientes, ou seja, coeficientes (B;) insignificantes. Na matriz

de correlagdes das variaveis nao pode existir uma correlagdo superior a 0,6 (Mardco, 2014).

Em terceiro aplicou-se o teste Durbin Watson para avaliar a eventual autocorrelagdo nos residuos da
analise de regressao. De acordo com este teste, existe uma autocorrelagdo positiva quando o valord é
inferior a 2 e uma autocorrelagéo negativa quando o valor d é superior a 2 e ndo existe autocorrelagéo

quando o valor d é proximo de 2 (Maréco, 2014).

De seguida, procedeu-se a analise dos coeficientes para verificar se as inclusdes das variaveis
independentes adicionam algum valor na explicagcdo dos valores das variaveis dependentes dos
modelos. O presente estudo utilizou o nivel de confianga de 95%, ou seja, um p-value<0,05 rejeita-se
Hosendo que existe evidencia estatistica de que as variaveis dependentes escolhidas através da revisao
da literatura devem ser incluidas. Em contrapartida um p-value >0,05 ndo existe evidencia estatistica
suficiente para rejeitar Ho (Maréco, 2014).

Por fim, para o questionario que mede a percecao das empresas da eficiéncia das medidas de apoio a
pandemia COVID-19, realizou-se uma analise multivariada de dados, ou seja, analise fatorial (Maréco,

2014). A analise fatorial é constituida por duas variaveis latentes, a importancia das medidas de apoio
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e a eficiéncia das medidas de apoio. Para estas, foram definidas o seguinte conjunto de variaveis

especificas/componentes:

— Importancia/ eficiéncia da medida Layoff simplificado;

— Importancia/ eficiéncia da medida moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja
existentes;

— Importancia/ eficiéncia da medida acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias
do Estado;

— Importancia/ eficiéncia da medida suspensao do pagamento de obrigagdes fiscais e
contributivas;

— Importancia/ eficiéncia da medida programa APOIAR.

Nesta analise fatorial, avalia-se as correlagbes entre as variaveis para quantificar a intensidade e a
direcdo da associagdo das mesmas. De seguida, estima-se a consisténcia interna do conjunto de
variaveis a partir do Alpha de Cronbach, bem como compara-se as correlagbes simples com as
correlagdes parciais observadas a partir dos testes Kaiser Meyer Olkin (KMO) e Bartlett, e identifica-se
0s pesos associados a cada fator no modelo através da matriz de coeficiente de escore de componente
(Maréco, 2014).
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3. Analise dos Resultados Empiricos

Neste capitulo apresentam-se os resultados dos testes estatisticos efetuados, verificando-se se as
hipoteses formuladas sdo comprovadas. Na primeira seccdo é realizada um estudo da evolugdo das
variaveis de investimento, financiamento e desempenho financeiro das empresas da amostra. Na
secgao seguinte é efetuado a analise descritiva das variaveis utilizadas neste estudo relativamente a
amostra. De seguida, apresentam-se os resultados dos modelos econométricos e sua analise. Na
penultima seccgao, é realizado a analise fatorial para a percegéo da eficiéncia das medidas de apoio as
empresas. Por fim, procede-se a validagéo das hipéteses de estudo.

3.1. Evolugao dos racios das variaveis dependentes

Nesta seccéao € realizado um estudo anual, desde 2005 até 2020, da evolugao dos racios das variaveis
dependentes, ou seja, a taxa de investimento, o endividamento total, o endividamento a longo prazo e
a rendibilidade do ativo das empresas da amostra, sendo que para este efeito foram usados os dados

financeiros disponiveis na base de dados SABI.

Em primeiro, o racio taxa de investimento foi calculado através do coeficiente entre o investimento e o
total do ativo. O Grafico 12 apresenta a evolugdo média anual da taxa de investimento durante os
periodos de 2005 e 2020. A taxa de investimento apresenta, no periodo em estudo, um peso médio em
relagdo ao ativo de 8,50%.
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Grafico 12. Evolugao do racio taxa de investimento, entre 2005 e 2020, nas empresas da amostra

Fonte: Elaboragao proépria.

A taxa de investimento durante os anos de estudo, entre as empresas dos varios setores que constituem
a amostra, sofreu varias oscilagdes, tendo o melhor resultado em 2007, de 15,19% e o pior resultado
em 2020, de 4,85%. A evolugao da taxa de investimento sofreu em ambas as crises, dado que apdés os
periodos pré-crise o racio sofreu uma redugdo. Na crise financeira de 2008 verifica-se um choque
negativo de 4,06% no primeiro ano (2008) em comparagao ao ano anterior (2007). Na crise das dividas
soberanas europeias em 2019 o racio reduziu 4,04%. O primeiro ano da crise COVID-19 em

comparacgao ao ano anterior (2019) sofreu uma redugéo de 2,61%.

Em segundo, os racios de endividamento, o endividamento total e o endividamento a longo prazo,
calcularam-se através do coeficiente total do passivo/ passivo a longo prazo e total do ativo, sendo que
no endividamento total utiliza-se o total do passivo e no endividamento a longo prazo o passivo a longo
prazo. Através do Grafico 13 é possivel verificar que o endividamento total apresenta, no periodo em
estudo, um peso médio em relagéo ao ativo de 71,00% e o endividamento a longo prazo apresenta um
peso muito divergente com um valor de 19,99%.
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Grafico 13. Evolugao dos racios de endividamento, entre 2005 e 2020, nas empresas da amostra
Fonte: Elaboragao proépria.
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Ambos os racios se mantém relativamente constantes durante os periodos pré-crise e verifica-se um
choque positivo no endividamento a longo prazo e choques positivos e negativos no endividamento total
durante as crises. No primeiro ano da crise financeira de 2008 o endividamento total reduziu cerca de
2,75% em comparagdo ao ano anterior e o endividamento a longo prazo aumentou cerca de 10,57%
em comparagdo ao ano anterior. No primeiro ano da crise das dividas soberanas europeias o
endividamento total aumentou cerca de 4,40% em relagdo ao ano anterior (2008) e o endividamento a
longo prazo no primeiro ano amentou cerca de 4,23% em relagdo ao ano anterior. No primeiro ano da
crise COVID-19 o endividamento global reduziu cerca de 0,98% em comparagdo a 2019 e o
endividamento a longo prazo aumentou cerca de 4,67% em comparagéo a 2019. Para finalizar verifica-
se que o racio de endividamento total atinge um valor médio muito acima do racio em endividamento a
longo prazo, ou seja, as empresas detém mais passivos financeiros a curto prazo do que passivos

financeiros a longo prazo.

Em terceiro, o racio da rendibilidade do ativo total calculou-se através do coeficiente entre o resultado
antes de impostos e total do ativo. O Grafico 14 apresenta a evolugdo média anual do racio da
rendabilidade do ATL durante os periodos de 2005 e 2020. Os resultados antes de impostos

apresentam, no periodo em estudo, um peso médio em relagéo ao ativo de 5,29%.

53



30%

25%

20%

15% m ROA- Return

10% on assets

5% I

0% II--...I lll.._

5% S PO DD L O DD
FF S S S S ST s S s

Grafico 14. Evolugao do racio da rendibilidade do ATL, entre 2005 e 2020, nas empresas da amostra.

Fonte: Elaboragéo prépria.

O racio da rendibilidade durante os anos de analise sofreu algumas oscilagdes significativas, tendo o
melhor valor em 2005, de 33,79%, e o pior valor em 2019, de -2,88%. A rendibilidade do ativo total
apresentou um choque negativo em ambas as crises financeiras, ou seja, durante o periodo de crise as
empresas obtiveram menor rendibilidade do ativo, em consequéncia da diminuicdo dos resultados antes
de imposto que esta diretamente ligado ao volume de negdcios das empresas. Em relagédo a crise
financeira de 2008, no primeiro ano apresentou um choque negativo de 2,53% em comparagao ao ano
anterior (2007). A crise das dividas soberanas europeias apresenta um choque pouco significativo ao
longo dos tés anos de crise. Por fim, no primeiro ano da crise COVID-19 as empresas apesar dos
impactos econémicos e financeiros provocados pela epidemia mundial de COVID-19 conseguiram

melhores resultados, tendo mesmo conseguido passar de um valor negativo para positivo (3,17%).
De seguida, comparou-se os niveis de investimento, endividamento total, endividamento a longo prazo

e rendibilidade do ativo antes e durante a crise financeira de 2008 e a crise COVID-19 através da Tabela

9, utilizando a diferenga das médias dos dois periodos de cada crise.
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Tabela 9. Médias das variaveis dependentes do estudo antes e durante a crise financeira de 2008 e a

crise COVID-19

L. . Pré-Crise Crise
Pré-Crise Crise . .
Variaveis Diferenca COVID- COVID- Diferenca
2008 2008
19 19

TxINV 12,60% 9,08% - 3,52% 7,34% 4,85% - 2,49%
TDTA 73,23% 80,22% +6,99% 69,65% 66,87% -2,78%
LTDTA 6,77% 8,17% +1,40% 22,19% 29,58% +7,39%
ROA 9,54% 3,17% -6,37% 1,33% 0,29% - 1,04%

Nota: TxINV- Taxa de investimento; TDTA- Endividamento total, LTDTA- Endividamento de longo prazo; ROA- Return on assets

Fonte: Elaboragéo prépria.

Comparando a evolugéo da taxa de investimento nos periodos de COVID-19 com os periodos afetados
pela crise financeira de 2008 s&o obtidos resultados semelhantes. Na crise financeira de 2008 as
empresas reportam uma redugdo na taxa de investimento de 3,52% e na crise COVID-19 uma redugéo
de 2,49%. Em relagdo aos niveis de endividamento antes e durante as crises, verificou-se no
endividamento total uma diferenga positiva de 6,99%, na crise financeira de 2008, e uma diferenca
negativa de 2,78% na crise COVID-19. No endividamento a longo prazo verificou-se um comportamento
semelhante do racio em ambos os periodos de crise. Na crise financeira de 2008 reporta um aumento
de 1,40% e na crise COVID-19 reporta um aumento de 7,39%. Por fim, a rendibilidade do ativo
apresenta um comportamento semelhante em ambos os periodos de crise, na crise financeira de 2008
reporta uma diminuicdo de 6,37% e na crise COVID-19 reporta uma diminuigdo de 1,04%.

A diferenga dos niveis da taxa de investimento, endividamento total, endividamento a longo prazo e
rendibilidade do ativo entre os periodos de pré-crise e crise, foi maior na crise financeira de 2008 (exceto
o endividamento a longo prazo, onde a diferenga maior foi na crise COVID-19). Na taxa de investimento
a crise financeira de 2008 obteve uma diferenca maior de 1,03% em comparacgao a crise COVID-19. No
endividamento total os periodos de crise obtiveram diferengas opostas, ou seja, na crise financeira 2008
aumentou e na crise COVID-19 reduziu. Pode-se afirmar que as empresas perante os impactos
econdémicos e financeiros provocados pela epidemia mundial COVID-19 conseguiram combater e até
melhorar o endividamento total. No endividamento a longo prazo a crise COVID-19 obteve uma
diferenca maior de 5,99% em comparagéo a crise financeira de 2008. Por fim, na rendabilidade do ativo

a crise financeira de 2008 obteve uma diferenga maior de 5,33% em comparagéo a crise COVID-19.
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3.2. Estatisticas descritivas

3.2.1. Investimento

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados das principais estatisticas descritivas das variaveis
usadas nas regressdes do presente estudo, com o intuito de apurar se houve impacto da crise COVID-
19 na capacidade financeira das empresas, particularmente o investimento.

Inicialmente, apresenta-se na Tabela 10, as estatisticas descritivas de ambas as variaveis dependentes
e independentes do modelo 1 - taxa de investimento em termos globais e por setor de atividade. Os
valores das variaveis TxINV, Peso CF, END, DIV e RENT presentes nesta tabela sdo calculados através
dos balangos e demostragdes de resultados das empresas e os seus valores estao representados em

euros.

Observa-se, através da Tabela 10, que em termos médios, para o periodo entre 2005 e 2020 as
empresas registaram uma taxa de investimento positiva de 7,94% com um desvio padrao de 18,04%.
Em relacdo a anadlise dos setores, verifica-se que em ambos a taxa de investimento continua a ser
positiva, no entanto os setores industria de vestuario e fabrico de mobiliario e de colchdes apresentam
percentagens inferiores, 7,28% e 7,65% (uma diferenga de 0,66% e de 0,29%, respetivamente). Em
contrapartida o setor industria de calgado apresenta em termos médios uma taxa de investimento mais

elevada em comparagéo a média global, de 8,53%, o que perfaz um resultado acima de 0,59%.

Em relagdo ao peso dos custos financeiros, observa-se uma média positiva de 30,41% com um desvio
padrao acima dos 100%, um intervalo de confianga inferior 95.0% para média de -2,58% e um intervalo
de confianga superior 95.0% para a média de 63,41%. A média global de 30,41% representa o total dos
resultados obtidos nas atividades das empresas, o que significa que estas ainda tém uma margem
significativa para cobrir os custos decorrentes da contratagdo de nova divida. Em termos da analise dos
setores, verifica-se que o setor industria de vestuario e industria de calgcado apresentam valores
inferiores (18,84%= -11,57%; 28,40%= -2,01%) em comparagdo aos valores globais da amostra € o

fabrico de mobiliario e de colchées um valor superior (43,94%= +13,53%).
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Tabela 10. Estatisticas descritivas do modelo 1- investimento

Setor
Variaveis Global
A B C
TxINV Média 0,073 0,085 0,077 0,079
Desvio padréao 0,185 0,150 0,216 0,180
CL inferior 95.0% para média 0,060 0,077 0,062 0,073
CL superior 95.0% para média 0,086 0,093 0,091 0,086
Peso CF  Média 0,188 0,284 0,439 0,304
Desvio padrao 1,317 11,210 9,662 9,146
CL inferior 95.0% para média 0,096 -0,322 -0,207 -0,026
CL superior 95.0% para média 0,281 0,890 1,086 0,634
END Média 0,733 0,696 0,693 0,705
Desvio padréao 0,391 0,455 0,341 0,408
CL inferior 95.0% para média 0,705 0,671 0,670 0,690
CL superior 95.0% para média 0,760 0,720 0,715 0,719
DIV Média 0,015 0,017 0,0128 0,015
Desvio padrao 0,018 0,019 0,0148 0,018
CL inferior 95.0% para média 0,014 0,016 0,0118 0,014
CL superior 95.0% para média 0,016 0,018 0,0138 0,016
RENT Média 0,032 0,052 0,023 0,039
Desvio padréao 0,371 0,116 0,144 0,220
CL inferior 95.0% para média 0,006 0,046 0,014 0,031
CL superior 95.0% para média 0,058 0,059 0,032 0,047

Nota: A- Industria de vestuario, B- Industria de calgado, C- Fabrico de mobiliario e de colchdes, CL- Intervalos de confianga,
TxINV- Taxa de investimento, Peso CF- Peso dos custos financeiros, END- Endividamento, DIV- Custo efetivo da divida, RENT-
Rendibilidade

Fonte: Elaboragéo prépria.

No que diz respeito a variavel endividamento (Tabela10), observa-se que as empresas apresentam, em
média, um endividamento alto, cerca de 70,45% com um desvio de padrdo de 40,81%. Isto significa
que, em relacdo ao ativo das empresas, o passivo representa um grande peso, por outras palavras as
empresas dependem do acesso a capitais alheios para o normal financiamento das atividades e
desenvolvimento dos negdécios das empresas. Em relagdo a analise das estatisticas descritivas entre
os setores, verifica-se que os setores industria de calgado e fabrico de mobiliario e de colchdes atingem
médias semelhantes a média global e o setor industria de vestuario apresenta um valor mais elevado,

de 73,28%, ou seja, uma diferenga positiva de 2,83%.

Em termos de custo efetivo da divida, observa-se uma percentagem média de 1,51%, com um desvio

padrao de 1,76%, ou seja, os custos financeiros (juros suportados) sao reduzidos face ao passivo total.
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Em relagédo a analise entre os setores, verifica-se que os setores industria de vestuario e industria de
calgado apresentam valores superiores (+0,001% e +0,15%) em comparagao ao valor global e o setor

fabrico de mobiliario e colchdes um valor inferior ( -0,23%).

Relativamente a rendibilidade, observa-se uma média de 3,86% com um desvio de 21,98%, um intervalo
de confianca inferior 95.0% para média de 3,07% e um intervalo de confianca superior 95.0% para a
média de 4,65%. Em relagéo a analise dos setores, verifica-se que o setor industria de calgado atinge
o valor mais elevado, em termos médios, da variavel rendibilidade de 5,24%, o que perfaz um resultado
acima de 1,38% em comparagao ao valor médio global. Em contrapartida o setor fabrico de mobiliario

e colchdes apresenta, em termos médios, o valor mais baixo de 12,83%.

A Tabela 11 descreve as estatisticas descritivas das variaveis consideradas em relagao ao periodo pré-
COVID-19 e o periodo crise COVID-19.

Tabela 11. Estatisticas descritivas do modelo 1- investimento nos anos 2018-2020

Anos
Variaveis

2018 2019 2020

TxINV  Média 0,071 0,058 0,048
Desvio padrao 0,149 0,174 0,096

Peso  Média 0,155 -0,014 -0,025
CF Desvio padrao 0,294 2,050 1,708
END  Média 0,699 0,678 0,669
Desvio padréao 0,360 0,353 0,314

DIV Média 0,010 0,009 0,007
Desvio padrao 0,012 0,009 0,008

RENT Média 0,033 -0,023 0,008
Desvio padrao 0,113 0,634 0,169

Nota: TxINV- Taxa de investimento, Peso CF- Peso dos custos financeiros, END- Endividamento, DIV- Custo
efetivo da divida, RENT- Rendibilidade

Fonte: Elaboragéo prépria.

Através da anadlise da Tabela 11, constata-se que durante o primeiro ano da crise COVID-19, em termos
médios, a taxa de investimento, o peso dos custos financeiros, o endividamento e o custo efetivo da
divida diminuiram em comparagéo ao ultimo ano do periodo pré-crise ( -0,98%; -1,11%; -0,98% e -
0,12%, respetivamente). Em contrapartida a rendibilidade aumentou no primeiro ano da crise COVID-
19, em comparagao ao ano anterior (2019), resultando numa diferenca de 3,13%. Em relagao ao desvio
de padrao durante o primeiro ano da crise COVID-19 em ambas as variaveis houve uma diminuigédo do
mesmo, nomeadamente: -7,81%; - 35%; -57%; - 0,12%; -46,44%. Em comparacdo entre os valores

médios globais e valores médios do primeiro ano da crise COVID-19 das variaveis, é possivel afirmar
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que a taxa de investimento, o peso dos custos financeiros, o custo efeito da divida e a rendibilidade
atingem valores inferiores no primeiro ano da crise COVID-19, enquanto o endividamento é
praticamente igual. Posto isto, é previsivel que exista uma relagao negativa entre a crise COVID-19 e a
capacidade financeira, no que respeita aos investimentos das empresas, uma vez que quase todas as

variaveis do primeiro modelo se comportam nesse sentido.

3.2.2. Financiamento

Nesta subsegado analisa-se a tendéncia das variaveis dependentes e independentes do modelo 2-
endividamento, através da analise descritiva recorrendo as medidas estatisticas média, desvio padrao,
intervalo de confianca inferior 95.0% para a média e o intervalo de confianga superior 95.0% para a
média (Tabela 12), cujo objetivo é verificar se houve impacto da crise COVID-19 na capacidade

financeira das empresas, especificamente o financiamento.

De acordo com a Tabela 12 o endividamento total apresenta uma média global de 70,45% com um
desvio padrao de 40,81%, e o endividamento de longo prazo apresenta uma média global de 22,89%
com um desvio padrdo de 29,88%. Comparando as estatisticas entre os setores, observa-se que no
endividamento global os setores industria de calgado e fabrico de mobiliario e colchdes apresentam
valores semelhantes ao valor global, enquanto o setor industria de vestuario apresenta uma média
superior a média global, de 73,28%, ou seja, uma diferenga de 2,83%. No endividamento a longo prazo
o setor industria de vestuario e o setor fabrico de mobiliario e colchdes apresentam uma maior média
em comparagado a global (+1,39% e +3,88%, na respetiva ordem) e o setor industria de calgado

apresenta uma média inferior (-3,35%).

Em relagdo as variaveis independentes, a tangibilidade do ativo apresenta uma média global de 24,43%,
ou seja, um quarto do ativo das empresas € composto por ativos fixos. Detém um desvio padrao global
de 17,68%, um intervalo de confianga inferior 95.0% para média de 23,79% e um intervalo de confiancga
superior 95.0% para a média de 25,06%. Em relagéo a analise dos setores, verifica-se que os setores
industria de vestuario e industria de calgado apresentam médias semelhantes a média global, enquanto
o setor fabrico de mobiliario e colchdes apresenta uma média superior a média global, de 26,24%
(+1,81%).

A variavel depreciagdes e amortizagdes apresenta um peso reduzido em relagdo ao ativo, possuindo
uma média de 4,94%, com um desvio padréo de 4,18%. Em relacdo a analise entre os setores, observa-
se no setor industria de vestuario e no setor fabrico de mobiliario e colchdes resultados inferiores em
comparagdo a média global, de 4,50% e 4,11% respetivamente, e o setor industria de calgado uma

média superior de 4,74%.
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Tabela 12. Estatisticas descritivas do modelo 2- financiamento

Variaveis A SeBtor C Global
TDTA Média 0,733 0,696 0,693 0,705
Desvio padréao 0,391 0,455 0,341 0,408
CL inferior 95.0% para média 0,705 0,671 0,670 0,690
CL superior 95.0% para média 0,760 0,720 0,715 0,719
LTDTA Média 0,243 0,195 0,268 0,229
Desvio padréao 0,310 0,216 0,381 0,299
CL inferior 95.0% para média 0,221 0,184 0,242 0,218
CL superior 95.0% para média 0,265 0,207 0,293 0,240
TANG Média 0,235 0,238 0,262 0,244
Desvio padréao 0,196 0,160 0,183 0,177
CL inferior 95.0% para média 0,221 0,229 0,250 0,238
CL superior 95.0% para média 0,249 0,246 0,275 0,251
DEPREC Média 0,045 0,057 0,041 0,049
Desvio padréao 0,043 0,044 0,035 0,042
CL inferior 95.0% para média 0,042 0,055 0,039 0,048
CL superior 95.0% para média 0,048 0,060 0,043 0,051
CAPEX Média 0,057 0,068 0,051 0,060
Desvio padréao 0,125 0,092 0,102 0,105
CL inferior 95.0% para média 0,048 0,063 0,044 0,056
CL superior 95.0% para média 0,066 0,073 0,058 0,064
STOCKS Meédia 0,125 0,145 0,271 0,176
Desvio padréao 0,170 0,140 0,221 0,185
CL inferior 95.0% para média 0,113 0,138 0,256 0,170
CL superior 95.0% para média 0,137 0,153 0,286 0,183
RENT Média 0,076 0,109 0,064 0,087
Desvio padréao 0,372 0,122 0,145 0,222
CL inferior 95.0% para média 0,050 0,102 0,054 0,079
CL superior 95.0% para média 0,103 0,115 0,073 0,095

Nota: A- Industria de vestuario, B- Industria de calgado, C- Fabrico de mobiliario e de colchdes, CL- Intervalos de confianga,
TDTA- Endividamento total, LTDTA- Endividamento de longo prazo, TANG- Tangibilidade do ativo, DEPREC- Depreciagdes e
amortiza¢des, CAPEX- Proxy do crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios, RENT- Rendibilidade operacional

Fonte: Elaboragéo prépria.

A variavel CAPEX (Tabela 12), despesas de capital em ativos e outros investimentos, apresenta
também um peso reduzido em relagao ao ativo, contendo uma média de 6,02%, com um desvio de
padrdo de 10,46%, um intervalo de confianga inferior 95.0 para média de 5,64% e um intervalo de
confianga superior 95.0% para a média de 6,40%. No que diz respeito a analise dos setores, verifica-se
que no setor industria de vestuario e no setor fabrico de mobiliario e colchbes uma média inferior a
média global de 5,73% e 5,08%. Em contrapartida o setor industria de calgado apresenta uma média

superior em comparagéo a média global de 6,81%, o que perfaz um resultado acima de 0,79%.

Na variavel STOCKS, relacionada com a composicao do ativo, observa-se que as empresas detém um

peso médio dos inventarios no ativo igual a 17,64%. A variavel contém um desvio de padrao de 18,51%,
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um intervalo de confianga inferior 95.0% para a média de 16,98% e um intervalo de confianga superior
95.0% para a média de 18,31%. Em relacdo a analise entre os setores, verifica-se que o setor industria
de vestuario e industria de calgado apresentam uma média inferior a média global (-5,14% e -3,13%,
respetivamente) e o setor fabrico de mobiliario e colchdes uma média superior de 27,04%, ou seja, uma
diferenca positiva de 9,40%.

A variavel RENT, relacionada com a demonstragdo de resultados, apresenta uma média global de
8,72%, com um desvio de padrao de 22,25%, um intervalo de confianga inferior 95.0% para a média de
7,92% e um intervalo de confianga superior 95.0% para a média de 9,52%. Em relacdo a analise entre
os setores, verifica-se que o setor industria de vestuario e o setor fabrico de mobiliario e colchdes
apresenta uma média inferior a média global (- 1,05% e -2,35%) e o setor industria de calgado uma

média significativamente maior a média global (+2,17%).

A Tabela 13 descreve as estatisticas descritivas das variaveis consideradas no modelo 2 —

financiamento em relagéo ao periodo pré-COVID-19 e o periodo crise COVID-19.

Tabela 13. Estatisticas descritivas do modelo 2- financiamento nos anos 2018-2020

Anos
Variaveis

2018 2019 2020

TDTA Média 0,699 0,678 0,668
Desvio padréao 0,360 0,353 0,314

LTDTA Média 0,214 0,249 0,296
Desvio padréao 0,216 0,510 0,296

TANG Média 0,258 0,258 0,237
Desvio padréao 0,183 0,193 0,176

DEPREC  Média 0,041 0,039 0,037
Desvio padréao 0,032 0,038 0,029

CAPEX Média 0,056 0,044 0,042
Desvio padréao 0,098 0,122 0,072

STOCKS Média 0,162 0,162 0,154
Desvio padréao 0,181 0,180 0,161

RENT Média 0,074 0,016 0,045
Desvio padréao 0,107 0,632 0,172

Nota: TDTA- Endividamento total, LTDTA- Endividamento de longo prazo, TANG- Tangibilidade do ativo,
DEPREC- Depreciagbes e amortizagdes, CAPEX- Proxy do crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios,
RENT- Rendibilidade operacional
Fonte: Elaboragéo prépria.
De acordo com a tabela acima mencionada (Tabela 13), é possivel afirmar que durante o primeiro ano
da crise COVID-19, em termos médios, o endividamento global, a tangibilidade do ativo, as
depreciacbes e amortizagdes, a proxy do crescimento da empresa e os inventarios diminuiram em

comparacgao ao ultimo ano do periodo pré-crise, nomeadamente: -0,98%; -2,17%; - 0,21%; - 0,21%; -
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0,82%. Por outro lado, o endividamento a longo prazo e a rendibilidade operacional aumentaram em
2020, primeiro ano da crise, em comparagao a 2019, resultando num aumento no endividamento a longo
prazo de 4,67% e na rendibilidade operacional de 2,93%. Quanto ao desvio padrdo durante o primeiro
ano da crise COVID-19 em ambas as variaveis houve uma diminuigdo do mesmo. Em relagdo a
comparacao entre os valores médios do primeiro ano da crise pandémica e os valores meédios globais,
observa-se que o endividamento total, a tangibilidade do ativo, as depreciagbes e amortizagbes, a proxy
do crescimento da empresa, os inventarios e a rendibilidade operacional sofrem uma diminuigido durante
o primeiro ano da crise da COVID-19, enquanto o endividamento a longo prazo aumentou. Desta forma,
é plausivel a existéncia de uma relagao negativa entre a crise COVID-19 e a capacidade financeira, no
que toca aos financiamentos das empresas, dado que quase todas as variaveis do segundo modelo se

compartam nesse sentido.

3.2.3. Desempenho financeiro

Na Tabela 14 é apresentado as estatisticas descritivas de ambas as variaveis dependentes e
independentes do modelo 3- desempenho financeiro, cujo objetivo é verificar se houve impacto da crise

COVID-19 na capacidade financeira das empresas, no que toca ao desempenho financeiro.

Os resultados apresentados na Tabela 14 evidenciam, que em termos médios, para o periodo entre
2005 e 2020 as empresas da amostra registaram um ROA positivo, na casa dos 3,45%, com um desvio
padrao de 23,00%. Em relacdo aos setores, verifica-se que o setor industria de vestuario e o setor
fabrico de mobiliario e colchdes apresentam uma média inferior a média global, 2,61% €1,85%,

enquanto o setor industria de calgado atinge uma média superior de 4,99%.

Em relacao as variaveis independentes do modelo, verifica-se que as relacionadas com a composicao
do ativo apresentam na sua maioria um peso significativo no ativo, como os inventarios, diferimentos,
disponibilidades, possuindo uma média na casa dos 61,24%, 78,78% e 16,80% e um desvio de padrao
na casa dos 26,89%, 23,96% e 17,85% respetivamente. Em contrapartida o investimento bruto
apresenta um peso reduzido em relagédo ao ativo, com uma média de 7,94% e um desvio de padrao de
18,04%. No que respeita a analise entre os setores, observa-se que nas variaveis com um peso
significativo no ativo, os setores industria de vestuario e industria de calgado apresentam médias
inferiores as médias globais, enquanto o setor fabrico de mobiliario e colchbées apresenta médias
superiores as médias globais. Ja a variavel investimento bruto apresenta uma média superior apenas
no setor industria de calgado, na ordem dos 8,53% (+0,59%) em comparagéo a média global e detém
uma média inferior nos setores industria de vestuario e fabrico de mobiliario e colchdes, na ordem dos

7,28% e 7,65% respetivamente.

Em relacéo as variaveis relacionadas com a composig¢ao do capital préprio, como o capital social, os

resultados transitados e as prestacées suplementares, observa-se em todas um peso reduzido em
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relacdo ao ativo. A variavel capital social e a variavel resultados transitados apresentam uma média
positiva, na casa dos 9,42% e 4,91%. Em contrapartida a variavel resultados transitados apresenta uma
média negativa de 0,83%, com um desvio padrdo de 42,94%. De realgar que as empresas com um
capital préprio negativo se encontram possivelmente numa situagao de faléncia técnica. Quanto a
analise entre os setores, verifica-se que na variavel capital social os setores industria de vestuario e
fabrico de mobiliario e de colchbes apresentam médias superiores a média global, enquanto o setor
industria de calgado apresenta média inferior a média global. Na variavel resultados transitados apenas
o setor da industria de calgado apresenta uma média superior e positiva a global, na ordem dos 3,15%.
Na variavel prestacdes suplementares os setores industria de vestuario e industria de calgado

apresentam uma média inferior a média global, de 3,16% e 2,40% respetivamente (ver Tabela 14).

Tabela 14. Estatisticas descritivas do modelo 3- desempenho financeiro

Variaveis A S;tor C Global

ROA Média 0,026 0,050 0,018 0,034
Desvio padrao 0,375 0,149 0,144 0,230

GFF Média 0,011 0,012 0,008 0,011
Desvio padrao 0,013 0,015 0,010 0,013

PCB Média 0,052 0,072 0,051 0,060
Desvio padrao 0,099 0,101 0,082 0,096

TP Média 0,747 0,682 0,700 0,705
Desvio padrao 0,737 0,284 0,516 0,506

CSs Média 0,101 0,076 0,116 0,094
Desvio padrao 0,125 0,099 0,118 0,113

RESULT Média -0,048 0,031 -0,033 -0,008
Desvio padrao 0,569 0,252 0,490 0,429

INV Média 0,663 0,665 0,486 0,612
Desvio padrao 0,270 0,255 0,246 0,270

DIF Média 0,790 0,808 0,755 0,788
Desvio padrao 0,253 0,244 0,217 0,240

INVES Média 0,073 0,085 0,077 0,079
Desvio padrao 0,185 0,150 0,216 0,180

PNCB Média 0,163 0,141 0,199 0,164
Desvio padrao 0,299 0,196 0,365 0,283

PREST Média 0,032 0,024 0,103 0,049
Desvio padrao 0,112 0,057 0,185 0,126

DISPO Média 0,184 0,198 0,108 0,168
Desvio padrao 0,191 0,188 0,130 0,179

Nota: A- Industria de vestuario, B- Industria de calgado, C- Fabrico de mobiliario e de colchdes, CL- Intervalos de
confianga, ROA- Return on assets, GFF- Gastos financeiros de financiamento, PCB- Passivo corrente: bancos,
TP- Total de passivo, CS- Capital social, RESULT- Resultados transitados, INV- Inventarios, DIF- Diferimentos,
INVES- Investimento bruto, PNCB- Passivo ndo corrente: bancos, PREST- Prestagdes suplementares, DISPO-
Disponibilidades

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Em relagdo as variaveis relacionadas com a composi¢cdo do passivo, como passivo corrente-bancos,
total do passivo e o passivo ndo corrente-bancos, verifica-se que na sua maioria estas apresentam um
peso significativo em relagao ao ativo, nomeadamente: 6,03%; 70,46% e 16,39% (ver Tabela 14). De
acordo com as médias das variaveis passivo corrente-bancos e passivo ndo corrente-bancos, pode-se
concluir que as empresas apresentam maiores financiamentos ndo correntes em comparacdo aos
financiamentos correntes. Quanto a analise entre os setores, a variavel passivo corrente-banco
apresenta nos setores industria de vestuario e fabrico de mobiliario e de colchées uma média inferior a
média global. A variavel total do passivo no setor industria de vestuario detém uma média
significativamente maior a média global, na ordem dos 74,73%. Na variavel passivo ndo corrente-
bancos, o setor industria de calgado apresenta a média mais baixa, na ordem dos 14,15% e o setor

fabrico de mobiliario e colchdes a média mais alta, na ordem dos 19,91%.

Em relagdo a variavel relacionada com a demostragdo de resultados, os gastos financeiros de
financiamento, esta apresenta uma média de 1,06%, com um desvio de padrdo de 1,31%. Quanto a
analise de setores, verifica-se que o setor fabrico de mobiliario e colchdes detém a média mais baixa,

na ordem dos 0,84% e o setor industria de calgcado a média mais alta, na ordem dos 11,99%.

A Tabela 15 descreve as estatisticas descritivas das variaveis consideradas no modelo 3 — desempenho
financeiro em relagéo ao periodo pré-COVID-19 e o periodo crise COVID-19. Na Tabela 15 observa-
se que durante o primeiro ano da crise COVID-19, em termos médios, os gastos financeiros de
financiamento, o passivo corrente-banco, o total do passivo, o capital social, os resultados transitados
e o investimento bruto diminuiram em comparagao ao ano de 2019. Por outro lado, o ROA, o inventario,
os deferimentos, o passivo ndo corrente-bancos, as prestagdes suplementares e as disponibilidades
aumentaram em 2020 em comparacgao a 2019. Em relagdo a comparacao entre os valores médios do
primeiro ano da crise pandémica e os valores médios globais, observa-se que na maioria das variaveis
apresentam uma média inferior em 2020, primeiro ano da crise COVID-19. Posto isto, é previsivel que
exista uma relagdo negativa entre a crise COVID-19 e a capacidade financeira, no que respeita ao
desempenho financeiro das empresas, uma vez que quase todas as variaveis do terceiro modelo se

comportam nesse sentido.
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Tabela 15. Estatisticas descritivas do modelo 3- desempenho financeiro nos anos 2018-2020

Variaveis Anos

2018 2019 2020

ROA Média 0,026 -0,029 0,003
Desvio padréo 0,114 0,633 0,172

GFF Média 0,007 0,006 0,006
Desvio padréo 0,008 0,007 0,008

PCB Média 0,066 0,065 0,058
Desvio padréo 0,111 0,095 0,085

TP Média 0,648 0,738 0,707
Desvio padréo 0,329 1,078 0,499

cs Média 0,082 0,093 0,084
Desvio padréo 0,093 0,137 0,102

RESULT Medlg ) 0,034 -0,030 -0,032
Desvio padréo 0,303 0,645 0,549

INV Média 0,553 0,549 0,576
Desvio padréo 0,216 0,222 0,207

DIF Média 0,710 0,709 0,729
Desvio padréo 0,197 0,198 0,184

INVES Medlg ) 0,071 0,058 0,048
Desvio padréo 0,149 0,174 0,096

PNCB Medlé ) 0,173 0,195 0,243
Desvio padréo 0,199 0,504 0,280

PREST Medlg ) 0,048 0,056 0,060
Desvio padréo 0,107 0,163 0,221

DISPO Média 0,193 0,183 0,221

Desvio padrdao 0,196 0,194 0,186

Nota: ROA- Return on assets, GFF- Gastos financeiros de financiamento, PCB- Passivo corrente: bancos, TP-
Total de passivo, CS- Capital social, RESULT- Resultados transitados, INV- Inventarios, DIF- Diferimentos,
INVES- Investimento bruto, PNCB- Passivo ndo corrente: bancos, PREST- Prestagdes suplementares, DISPO-
Disponibilidades

Fonte: Elaboracao prépria

3.3. Matriz de correlagoes

Nesta subseccdo sdo apresentadas as matrizes de correlagdo entre as variaveis independentes e
dependentes de cada modelo para a amostra total a partir do coeficiente de correlagdo de Pearson. A
correlacdo de Pearson mede o grau de relagéo linear entre cada par de variaveis, onde os valores de
correlagdo variam entre -1 e 1. Também através da andlise deste mesmo coeficiente analisa-se a
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, que pode ocorrer em regressoes

onde as variaveis independentes estao altamente correlacionadas.
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Na Tabela A1 (Anexo, p. 100) esta presente a matriz de correlagéo entre as variaveis independentes e
dependentes do primeiro modelo - investimento. Através da analise da tabela, verifica-se que ndo existe
multicolinearidade entre as variaveis explicativas, dado que nenhum par de variaveis atingiu um grau
de correlagao superior a 50%.

Em relacdo aos resultados das correlagdes entre a variavel dependente e as variaveis independentes
observa-se que o coeficiente de correlagao entre a taxa de investimento e o peso dos custos financeiros
¢ positiva (mas fraca). Verifica-se ainda: 1) a existéncia de uma correlagao positiva (mas fraca) entre o
endividamento e a taxa de investimento; 2) uma correlagdo negativa entre o custo efetivo da divida e a
taxa de investimento; 3) a existéncia de uma correlagao positiva entre a rendibilidade e a taxa de
investimento; 4) a existéncia de uma correlagao positiva entre a variavel dummy crise financeira de 2008
e a taxa de investimento; 5) a existéncia de uma correlagdo negativa entre a variavel dummy crise das
dividas soberanas europeias e a taxa de investimento; 6) a existéncia de uma correlagdo negativa entre
a variavel dummy crise COVID-19 e a taxa de investimento; e, por Ultimo 7) a existéncia de uma
correlacdo negativa entre a dimensao e taxa de investimento. De realgar que a correlagdo entre a
variavel dummy crise COVID-19 e taxa de investimento (-5,3%) suporta as hipéteses de estudo H1ae
H1b, por um lado ao aumentar o impacto da crise o investimento diminui, tendo assim a crise pandémica
um impacto negativo nos investimentos das empresas, e por outro lado o aumento da taxa de
investimento diminui o impacto da crise pandémica, ou seja, as empresas com maior possibilidade de

investir obtém uma capacidade mais elevada durante a crise pandémica.

Assim, é possivel concluir-se relativamente a rendabilidade, que enquanto o valor desta sobe, o valor
da taxa de investimento sobe igualmente. Por outro lado, quanto as variaveis custo efetivo da divida e
dimensao, verifica-se que enquanto o valor destas variaveis sobe, o valor da taxa de investimento desce.
As variaveis peso dos custos financeiros e endividamento, apresentam correlagdes inferiores a 1%, ou

seja, os valores destas sdo praticamente nulos, pelo que ndo se pode retirar conclusées dos mesmos.

As Tabela A2 e Tabela A3 (Anexo, pp. 100-101) apresentam os resultados das correlagbes entre
variaveis do modelo 2 - financiamento. De acordo com as tabelas, é possivel afirmar que ndo existe
multicolinearidade entre as variaveis explicativas, dado que nenhum par de varidveis atingiu um grau

de correlagao superior a 50%.

No que diz respeito aos resultados das correlagdes entre as varidveis dependentes e as variaveis
independentes observa-se na variavel dependente endividamento total as seguintes correlagdes: uma
correlagao positiva (mas fraca) entre a tangibilidade do ativo e o endividamento total; uma correlagdo
positiva entre as depreciagdes e amortizagdes e o endividamento total; uma correlagédo positiva (mas
fraca) entre a proxy do crescimento da empresa e o endividamento total, uma relagao negativa entre os
inventarios e o endividamento total; uma correlagdo positiva entre a rendibilidade operacional e o
endividamento total; uma relagdo positiva entre a variavel dummy crise financeira de 2008 e o

endividamento total; uma relagdo positiva entre a variavel dummy crise das dividas soberanas europeias
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e o endividamento total; uma relagdo negativa entre a variavel dummy crise COVID-19 e o
endividamento total; e uma relagédo negativa entre a dimenséo e o endividamento total. Quanto a variavel
dependente endividamento a longo prazo verifica-se as seguintes correlagdes: uma correlagédo positiva
entre a tangibilidade do ativo e o endividamento a longo prazo; uma correlagdo positiva entre as
depreciacbes e amortizagdes e o0 endividamento a longo prazo; uma correlagao positiva entre a proxy
do crescimento da empresa e o endividamento a longo prazo; uma correlacdo negativa entre os
inventarios e o endividamento a longo prazo; uma correlagdo negativa entre a rendibilidade operacional
e o endividamento a longo prazo; uma correlagdo negativa entre a variavel dummy crise financeira de
2008 e o endividamento a longo prazo; uma correlagao positiva entre a variavel dummy crise das dividas
soberanas europeias e 0 endividamento a longo prazo; uma correlagao positiva entre a variavel dummy
crise COVID-19 e o endividamento a longo prazo; e por fim uma relagao negativa entre a dimensao e o
endividamento a longo prazo. De evidenciar que a correlagdo positiva entre a variavel dummy crise
COVID-19 e o endividamento a longo prazo suporta as hipéteses de estudo H1a e H1b, dado que um
aumento de endividamento das empresas aumenta oo impacto da COVID-19 e se as empresas
apresentarem uma melhor capacidade de financiarem-se (menor endividamento) conseguem obter

melhores resultados durante a crise COVID-19.

Assim, é possivel afirmar que relativamente a variavel dependente endividamento total, as variaveis
depreciacdes e amortizagdes e rentabilidade operacional, quando estas sobem o endividamento total
sobe igualmente. Por outro lado, se as variaveis inventario e dimensao sobem o endividamento total
desce. As variaveis tangibilidade do ativo e proxy do crescimento da empresa, apresentam correlagbes
inferiores a 1%, ou seja, os valores destas sdo praticamente nulos, pelo que ndo se pode retirar
conclusdes das mesmas. Em relacdo a variavel dependente endividamento a longo prazo, conclui-se
que a tangibilidade do ativo, depreciacbées e amortizagbes e proxy do crescimento da empresa quando
sobem, o endividamento a longo prazo também sobe. Em contrapartida, quando a rentabilidade

operacional e dimensé&o subirem, o endividamento a longo prazo desce.

Por fim, a Tabela A4 (Anexo, p. 102) exibe a matriz de correlagao entre as variaveis do terceiro modelo
- desempenho financeiro. De acordo com os resultados da tabela, verifica-se que o capital proprio é
excluido no modelo, uma vez que apresenta multicolinearidade entre as diversas variaveis. As restantes

variaveis na sua maioria atingem um grau de correlagéo inferior a 50%.

Em relacdo aos resultados das correlagdes entre a variavel dependente e as variaveis independentes
do terceiro modelo, observa-se: uma correlagdo negativa entre os gastos financeiros de financiamento
e o ROA; uma correlagdo negativa entre o passivo corrente-banco e o ROA; uma correlagao negativa
entre o total do passivo e 0 ROA; uma correlagéo negativa entre o capital social e 0o ROA; uma correlagéo
positiva entre os resultados transitados e o0 ROA; uma correlagéo positiva entre o inventario e o ROA,;
uma correlagdo positiva entre os diferimentos e o ROA; uma correlagéo negativa entre o0 numero de

trabalhadores e o ROA; uma correlagao positiva entre o investimento e o ROA; uma correlagéo negativa
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entre o passivo ndo corrente-banco e o ROA; uma correlagdo negativa entre as prestagbes
suplementares e o ROA; uma correlagdo positiva entre as disponibilidades e o ROA; uma correlagéo
negativa entre a variavel dummy crise financeira de 2008 e o ROA; uma correlagéo positiva entre a
variavel dummy crise das dividas soberanas europeias e o ROA; uma correlagdo negativa entre a
variavel dummy crise COVID-19 e o ROA; e uma correlagdo positiva entre a dimensédo e o ROA. De
realgar que a correlagao negativa entre a variavel dummy crise COVID-19 e o ROA suporta as hipoteses
de estudo H1a e H1b, isto porque um aumento de ROA das empresas proporciona uma diminuicdo no
impacto da crise COVID-19 e se as empresas apresentarem um melhor desempenho financeiro

conseguem melhores resultados durante a pandemia.

Assim, é possivel concluir que se as variaveis resultados transitados, inventario, diferimentos,
investimento, disponibilidades e dimensao subirem o ROA sobe igualmente. O resto das variaveis
explicativas detém uma correlagdo negativa com a variavel dependente, ou seja, quando estas sobem
o ROA desce.

3.4. Analise dos modelos/Iinquérito e validagao das hipéteses

3.4.1. Analise do investimento

Nesta subsecgdo apresenta-se os resultados obtidos por intermédio da técnica da regressao pelo
método dos minimos quadrados, de modo a avaliar o impacto das diferentes variaveis independentes
sobre as variaveis dependentes dos modelos. Em primeiro, o modelo investimento apresenta um
coeficiente de determinagao, R?, de 0,011, ou seja, 1,1% da variavel taxa de investimento consegue ser
explicada pelas variaveis independentes presentes no modelo. Desta forma, verifica-se que este
modelo, nesta amostra, tem um poder explicativo bastante fraco quanto aos fatores determinantes na
taxa de investimento das empresas em estudo. O modelo ndo mostra autocorrelagdo entre as variaveis
uma vez que o teste Durbin-Watson tem o valor de 1,832 sendo, desta forma, os residuos
independentes (Tabela A5; Grafico A1 e Grafico A2).

Tendo em conta a analise dos respetivos coeficientes de regressao, verifica-se a partir da Tabela 16
que as variaveis independentes nao apresentam problemas de multicolinearidade dado que todas

apresentam fator VIF inferiores a 10.
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Tabela 16. Andlise de regressao do modelo 1- investimento

TxINV = By + By DIM; ; + B,CF;, + B3CDS; + B,COVID; . + BsCAE;, + P¢PESOCF; + ,END;, + BgDIV;,
+ BoRENT;, + &4

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados colinearidade

Modelo B Erro Erro Beta t p-value Tolerancia VIF
1 (Constante) ,089 ,032 2,752 ,006

Peso CF 1,824E-5 ,000 ,001 ,050 ,960 ,990 1,010
,026 ,009 ,073 3,015 ,003 ,566 1,768
-,291 ,201 -,028 -1,446 ,148 ,875 1,143
RENT ,090 ,020 ,109 4,488  <,001 ,569 1,758
CRISEF ,020 ,013 ,032 1,595 111 ,858 1,166
CRISEDP -,006 ,008 -,016 -,840 ,401 ,896 1,115
COVID -,033 ,012 -051  -2,692 ,007 ,929 1,076
DIM -,002 ,002 -,014 -,769 442 ,955 1,047

Nota: Variavel Dependente: TxINV- Taxa de investimento, Peso CF- Peso dos custos financeiros, END- Endividamento, DIV-
Custo efetivo da divida, RENT- Rendibilidade, CRISEEF- Crise financeira de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas
europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM- Volume de negdcios, B- Beta, p-value- nivel de significancia, VIF- Fator de inflagéo de
variancia

Fonte: Elaboracao prépria

Pela analise da Tabela 16 é possivel afirmar que a relacdo entre a taxa de investimento e o peso dos
custos financeiros é positiva e ndo é estatisticamente significativa para os niveis de significancia de
0,1%, 1% e 5%. Verifica-se ainda: 1) uma relagao positiva e estatisticamente significativa para os niveis
de significancia 1% e 5% entre a taxa de investimento e endividamento, ou seja, maiores niveis de
endividamento correspondem maiores niveis de investimento; 2) uma relagdo negativa, mas néo é
estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a taxa de
investimento e o custo efetivo da divida; 3) uma relagéo positiva e estatisticamente significativa para os
niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a taxa de investimento e a rendibilidade, isto € um
aumento na rendibilidade proporciona maiores niveis de investimento; 4) uma relagédo positiva, mas nao
é estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a taxa de
investimento e o impacto da crise financeira de 2008; 5) uma relagéo negativa e estatisticamente sem
significado para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a taxa de investimento e o impacto
da crise das dividas soberanas europeias; 6) uma relagéo positiva e estatisticamente significativa para
os niveis de significancia de 1% e 5% entre a taxa de investimento e o impacto da crise COVID-19, ou
seja um aumento do impacto da crise COVID-19 diminui a taxa de investimento. Esta relagao negativa
suporta as hipoéteses de estudo H1a e H1b. 7) uma relagédo negativa e estatisticamente sem significado
para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a taxa de investimento e a dimens&o do volume

de negdcios das empresas.
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3.4.2. Analise do financiamento

No que diz respeito ao segundo modelo (financiamento), procedeu-se a determinagao da relagéo entre
as variaveis em estudo, por intermédio de uma regressédo linear, para a varidvel dependente
endividamento total e uma regressao também linear, para a variavel dependente endividamento a longo
prazo, ambas pelo método dos minimos quadrados. O modelo com a variavel endividamento total
apresenta um coeficiente de determinagao, R?, de 0,025, ou seja, 2,5% da variavel endividamento total
consegue ser explicada pelas variaveis independentes presentes no modelo. Deste modo verifica-se
que o poder explicativo deste modelo, nesta amostra, é bastante fraco quanto aos fatores determinantes
do endividamento total das empresas em estudo. O modelo apresenta autocorrelagéo positiva entre as
variaveis, dado que o teste Durbin-Watson tem o valor de 0,920, no entanto apresenta normalidade nos
residuos (Tabela A6; Grafico A3 e Grafico A4).

Em relagdo a analise dos respetivos coeficientes de regressao, verifica-se a partir da Tabela 17 que as
variaveis independentes ndo apresentam problemas de multicolinearidade dado que todas apresentam
fator VIF inferiores a 10.

De acordo com a Tabela 17 é possivel afirmar que existe uma relagao positiva, mas nao estatisticamente
significativa, para os niveis de significAncia de 0,1%, 1% e 5% entre o endividamento total e a
tangibilidade do ativo, assim como entre o endividamento total e as depreciagbes e amortizagbes. A
relacdo entre o endividamento total e a proxy do crescimento da empresa € negativa, ndo
estatisticamente significativa, para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5%. A relagdo entre
endividamento total e os inventarios também é negativa, mas ndo estatisticamente significativa. A
relacéo entre o endividamento total e a rendibilidade operacional é positiva, mas nao é estatisticamente
significativa para os niveis de confianga habituais. No entanto, se considerar o nivel de significancia de
10%, esta relagao torna-se estatisticamente significativa. A relacdo entre o endividamento total e o
impacto da crise financeira de 2008 ¢é positiva e estatisticamente significativa, apenas se considerar o
nivel de significancia de 10%. A relagdo entre o endividamento total e impacto da crise das dividas
soberanas europeias € positiva, mas néo ¢é estatisticamente significativa para os niveis de significancia
de 0,1%, 1% e 5%. A relagéo entre o endividamento total e o impacto da crise COVID-19 é negativo,
mas ndo ¢é estatisticamente significativa para os niveis de significancia habituais.

Ja o modelo com a variavel endividamento a longo prazo apresenta um coeficiente de determinagao,
R?, de 0,344, ou seja, 34,4% da variavel endividamento a longo prazo consegue ser explicada pelas
variaveis independentes presentes no modelo, sendo que a restante variabilidade seja explicada por
fatores nao incluidos no modelo. O modelo apresenta também uma autocorrelagédo positiva entre as
variaveis dado que o teste Durbin-Watson tem o valor de 0,761, no entanto apresenta normalidade nos
residuos (Tabela A7; Grafico A5 e Grafico AB).

De acordo com a Tabela 18, conclui-se que as variaveis independentes ndo apresentam problemas de

multicolinearidade uma vez que todas apresentam VIF inferiores a 10.
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Tabela 17. Analise de regressao do modelo 2- financiamento (TDTA)

TDTA = B, + B, DIM; + B,CF;; + B;sCDS;, + B,COVID;, + BsCAE;, + BsTANG; + B,DEPREC;
+ BgCAPEX,  + BoSTOCKS; ; + B1oRENT, + &,

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Beta t p-value Tolerancia VIF
2a (Constante) 1,224 ,072 17,083 <,001
TANG ,001 ,048 ,000 ,019 ,985 , 784 1,275
DEPREC ,130 ,202 ,013 ,644 ,520 778 1,285
CAPEX -,039 ,076 -,010 -,510 ,610 ,875 1,143
STOCKS -,066 ,043 -,030 -1,524 ,128 ,870 1,149
RENT ,058 ,034 ,032 1,694 ,090 ,957 1,045
CRISEF ,050 ,027 ,035 1,807 ,071 ,904 1,106
CRISEDP ,020 ,017 ,022 1,145 ,252 ,888 1,126
COovID -,021 ,028 -,014 -, 754 451 ,934 1,071
DIM -,038 ,005 -,140 -7,631 <,001 ,980 1,020

Nota: Variavel Dependente: TDTA- Endividamento total, TANG- Tangibilidade do ativo, DEPREC- Depreciagdes e amortizagdes,
CAPEX- Proxy do crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios, RENT- Rendibilidade operacional; CRISEEF- Crise financeira
de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM- Volume de negécios, B- Beta; p-
value- nivel de significancia; VIF- Fator de inflagado de variancia

Fonte: Elaboracao prépria

Pela analise da Tabela 18 verifica-se que a relagdo entre o endividamento a longo prazo e a
tangibilidade do ativo é positiva, mas nao é estatisticamente significativa, para os niveis de significancia
de 0,1%, 1% e 5%. Uma relagéo positiva e estatisticamente significativa (para os niveis de significancia
de 0,1%, 1% e 5%) entre o endividamento a longo prazo e depreciagbes e amortizagdes, ou seja, um
aumento das depreciagbes e amortizagdes leva a um amento no endividamento a longo prazo. Uma
relagéo positiva, mas apenas estatisticamente significativa para o nivel de significancia de 10%, entre o
endividamento a longo prazo e a proxy do crescimento da empresa. Uma relagdo negativa, mas néo &
estatisticamente significativa, para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5%, entre o endividamento
a longo prazo e os inventarios. Uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para os niveis de
significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o endividamento a longo prazo e rendibilidade operacional, ou
seja, maiores niveis de rendibilidade operacional correspondem menores niveis de endividamento a
longo prazo. Uma relagéo negativa e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 1%
e 5% entre o endividamento a longo prazo e o impacto da crise financeira de 2008. Por outras palavras,
um aumento no endividamento a longo prazo leva a uma diminuigdo no impacto da crise financeira de

2008, o que contradiz o impacto de uma crise econémica e financeira, dado que o esperado é com um
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aumento no impacto da crise leve a um aumento no endividamento a longo prazo. Uma relagédo positiva,
mas nao é estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o
endividamento a longo prazo e o impacto da crise das dividas soberanas europeias. Uma relagéo
positiva e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o
endividamento a longo prazo e o impacto da crise COVID-19, ou seja, um aumento do impacto da crise
COVID-19 proporciona um aumento do endividamento a longo prazo. Esta relagao positiva suporta as
hipoteses de estudo H1a € H1b. Por fim, existe uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para
os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o endividamento a longo prazo e a dimenséo das
empresas, medida pelo volume de negdécios, ou seja, maiores niveis de volume de negdcios

proporcionam menores niveis de endividamento a longo prazo.

Tabela 18. Analise de regressao do modelo 2- financiamento (LTDTA)

LTDTA = By + 1 DIM; ; + B,CF; ¢ + B3CDS; . + ,COVID; , + BsCAE; , + B¢TANG; + B,DEPREC;
+ BgCAPEX; + BoSTOCKS; + B1oRENT;; + &

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Beta t p-value Tolerancia VIF
2b (Constante) ,828 ,043 19,258 <,001
TANG ,033 ,029 ,019 1,153 ,249 , 784 1,275
DEPREC 1,337 121 ,187 11,043 <,001 78 1,285
CAPEX ,083 ,046 ,029 1,822 ,069 ,875 1,143
STOCKS -,002 ,026  -,001 -,069 ,945 ,870 1,149
RENT -,689 ,021 -,513 -33,611 <,001 ,957 1,045
CRISEF -,054 ,016  -,051 -3,267 ,001 ,904 1,106
CRISEDP ,012 ,010 ,018 1,134 ,257 ,888 1,126
COVID ,066 ,017 ,061 3,922 <,001 ,934 1,071
DIM -,045 ,003 -,227 -15,041 <,001 ,980 1,020

Nota: Variavel Dependente: LTDTA - Endividamento de longo prazo, TANG - Tangibilidade do ativo, DEPREC- Deprecia¢des
e amortizagbes, CAPEX- Proxy do crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios, RENT- Rendibilidade operacional,
CRISEEF- Crise financeira de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM-
Volume de negécios, B- Beta; p-value- nivel de significancia; VIF- Fator de inflagdo de variancia

Fonte: Elaboracao prépria

3.4.3. Analise do desempenho financeiro

Em relagdo ao terceiro modelo verifica-se um coeficiente de determinagéo, R?, de 0,649, ou seja,
64,90% da variavel rendibilidade do ATL consegue ser explicada pelas variaveis independentes
presentes no modelo, sendo que a restante variabilidade seja explicada por fatores nao incluidos no

modelo. O modelo ndo apresenta autocorrelagéo entre as variaveis uma vez que o teste Durbin-Watson
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tem o valor de 1,454 sendo, desta forma, os residuos independentes (Tabela A8; Grafico A7 e Grafico
A8).

Em relagdo a analise dos respetivos coeficientes de regressao, verifica-se a partir da Tabela 19 que as
variaveis independentes ndo apresentam problemas de multicolinearidade uma vez que todas

apresentam VIF inferiores a 10.

Tabela 19. Analise de regressao do modelo 3- desempenho financeiro

ROA = By + B1DIM; , + B,CF; + $3CDS;  + B,COVID;  + PsCAE; , + B¢GFF;; + B;PCB; + BgTP;y + PoCS;; +
B1oRESULT; ¢ + B11INV; + B1,DIF; ¢ + P13TRAB; ¢ + B14INVES; + B1sPNCB; + B16CPi + B17PREST;, +
ﬁlgDISPOit + Eit

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Beta t p-value  Tolerancia VIF
3 (Constante) ,406 ,036 11,284 <,001
GFF 491 ,218 ,028 2,248 ,025 , 781 1,280
PCB -,065 ,030 -,027 -2,131 ,033 , 749 1,335
TP -,579 ,011 -1,275  -52,076 <,001 ,199 5,015
Cs -,647 ,025 -,318  -25,667 <,001 J77 1,287
RESULT -,513 ,012 -,958 42,155 <,001 ,232 4,316
INV -,002 ,016 -,003 -,156 ,876 ,362 2,763
DIF ,052 ,017 ,054 2,996 ,003 ,367 2,721
TRAB -,001 ,000 =117 -7,077 <,001 ,440 2,275
INVES ,061 ,015 ,048 4,139 <,001 ,896 1,116
PNCB -,104 ,013 -,128 -7,826 <,001 ,448 2,231
PREST -,514 ,023 -,282  -22,249 <,001 147 1,339
DISPO -,091 ,017 -,071 -5,484 <,001 , 720 1,389
CRISEF -,015 ,010 -,019 -1,471 ,141 , 740 1,352
CRISEDP ,018 ,006 ,035 3,030 ,002 ,884 1,131
COVID -,019 ,010 -,023 -2,005 ,045 ,914 1,094
DIM ,009 ,003 ,061 3,557 <,001 ,404 2,474

Nota: Variavel Dependente: ROA - Return on assets;GFF- Gastos financeiros de financiamento, PCB- Passivo corrente: bancos,
TP- Total de passivo, CS- Capital social, RESULT- Resultados transitados, INV- Inventarios, DIF- Diferimentos, TRAB- Numero
de trabalhadores, INVES- Investimento bruto, PNCB- Passivo néo corrente: bancos, PREST- Prestacdes suplementares, DISPO-
Disponibilidades, CRISEEF- Crise financeira de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-
19, DIM- Volume de negécios, B- Beta; p-value- nivel de significancia; VIF- Fator de inflagdo de variancia

Fonte: Elaboracao prépria

Em conformidade com a Tabela 19, acima exibida, pode-se afirmar que a relagéo entre a rendibilidade
do ATL e os gastos financeiros de financiamento é positiva e estatisticamente significativa, para o nivel
de significancia de 5%, ou seja, maiores niveis de gastos financeiros de financiamento

correspondem maiores niveis de rendibilidade do ATL. Verifica-se ainda: 1) uma relagdo negativa e
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estatisticamente significativa (para o nivel de significancia de 5%) entre a rendibilidade do ATL e o
passivo corrente- bancos, isto € maiores niveis de financiamento obtidos correntes correspondem
menores niveis de rendibilidade do ATL; 2) uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para
os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e o total do passivo, ou seja,
maiores niveis do passivo total correspondem menores niveis de rendibilidade do ATL; 3) uma relagéo
negativa e estatisticamente significativa para os niveis de significaAncia de 0,1%, 1% e 5% entre a
rendibilidade do ATL e o capital social, isto €, maiores niveis de capital social proporcionam menores
niveis de rendibilidade do ATL; 4) uma relagcdo negativa e estatisticamente significativa para os niveis
de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL o e os resultados transitados, ou seja,
maiores niveis de resultados transitados correspondem menores niveis de rendibilidade do ATL; 5) uma
relagéo negativa, mas estatisticamente sem significado para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e
5% entre a rendibilidade do ATL e o inventario; 6) uma relagdo negativa, estatisticamente sem
significado para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e os
diferimentos; 7) uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de
0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e o numero de trabalhadores, ou seja, um aumento no
numero de trabalhadores nas empresas proporciona uma diminuigdo na rendibilidade do ATL, o que
nao faz muito sentido, pois o0 que era expectavel que um aumento de trabalhadores proporciona-se um
aumento na rendibilidade do ATL; 8) uma relagao positiva e estatisticamente significativa para os niveis
de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e o investimento bruto, ou seja, maiores
niveis de investimento correspondem maiores niveis de rendibilidade do ATL; 9) uma relagdo negativa
e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade
do ATL e o passivo ndo corrente-bancos, isto € maiores niveis de financiamento obtidos ndo correntes
correspondem menores niveis de rendibilidade do ATL; 10) uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e as
prestagcdes suplementares, ou seja, maiores niveis de prestagbes suplementares proporcionam
menores niveis de rendibilidade do ATL; 11) uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para
os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e as disponibilidades, ou seja,
maiores niveis de disponibilidades correspondem menores niveis de rendibilidade do ATL; 12) uma
relagéo negativa, mas nao é estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%, 1%
e 5% entre a rendibilidade do ATL e a crise financeira de 2008; 13) uma relagédo positiva, mas
estatisticamente sem significado para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre a rendibilidade
do ATL e a crise das dividas soberanas; 14) um relagdo negativa e estatisticamente significativa para
o nivel de significancia de 5% entre a rendibilidade do ATL e a crise COVID-19, ou seja, maiores niveis
de rendibilidade do ATL proporcionam uma diminuicdo do impacto da crise COVID-19 nas empresas:
Por fim, 15) uma relagao positiva e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%,
1% e 5% entre a rendibilidade do ATL e o volume de negdcios das empresas, ou seja, uma aumento no

volume de negdcio das empresas proporciona um aumento na rendibilidade do ATL das mesmas.
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Desta forma, a relagdo negativa entre a rendibilidade do ATL e a variavel dummy crise COVID-19
suporta as hipoteses de estudo H1a e H1b, uma vez que um aumento da rendibilidade do ATL das
empresas proporciona uma diminuigdo no impacto da crise COVID-19 e se as empresas apresentarem
um melhor desempenho financeiro conseguem melhores resultados durante a pandemia. Ainda, a
comparacao da relagédo entre a rendibilidade do ativo liquido e a variavel dummy crise financeira de
2008, da relacao entre a rendibilidade do ativo liquido e a variavel dummy crise COVID-19 suporta a
hipotese Hs, isto porque mesmo estas terem um comportamento semelhante verifica-se que a queda
dos resultados antes do imposto foi mais abruta e estatisticamente significativa na crise COVID-19.

3.4.4. Inquérito por questionario

Primeiramente o inquérito foi enviado por via email para as 1478 PME da amostra, onde 365 sao do
setor industria de vestuario, 655 industria de calgado e 458 fabrico de mobiliario e de colchdes, ao fim
de duas tentativas sem sucesso na obtencao de respostas do mesmo, passou-se a realizar o inquérito
por via telefénica, conseguindo-se assim 150 respostas. Das empresas que responderam 46,67% séo
pequenas empresas e 53,33% sao médias empresas (Grafico 15). Para todos os efeitos considerou-se
como pequena empresa as com numero de pessoas ao servigo inferior a 50, o volume de negdcios
inferior ou igual a 10 milhdes de euros e ndo classificadas como microempresa, e média empresa as
com numero de pessoas ao servigo inferior a 250, volume de negdcios inferior ou igual 50 milhdes de

euros e nao classificadas como micro ou pequena empresa.
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Grafico 15. Dimenséao das empresas
Fonte: Elaboragao prépria
Em relacdo a atividade econémica das empresas, verifica-se de acordo com o Grafico 16 que 24% das
empresas da amostra produzem vestuario, 37% fabricam mobiliario e colchdes e 39% produzem
calgado, ou seja, a atividade mais eminente € a industria de calgado com 59 empresas e com menor
numero de empresas a industria de vestuario (36 empresas). De realgar, que era expectavel as
empresas da industria de calgado responderem mais do que as empresas da industria de vestuario,

uma vez que na amostra existem mais empresas a produzir calgado do que vestuario.

.Fabrico de mobiliario

e de colchdes - C310

-Indastria de cal¢ado -
C1520

Dlndﬂstria de vestuario
-C141

Grafico 16. Atividade das empresas

Fonte: Elaboragao prépria
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Durante a pandemia COVID-19 65,3% das empresas mantiveram-se em produgdo ou em
funcionamento, mesmo que parcialmente, e 34,7% das empresas chegaram a encerrar
temporariamente, sendo que, na sua maioria, o periodo de encerramento foi entre um més e quatro
meses (Gréafico 17). Posto isto, as empresas mesmo com as restricdes a atividade econdmica
decorrentes da pandemia COVID-19 conseguiram, ao longo de 2020, 2021 e os primeiros meses de
2022, continuar em funcionamento, realgando que a amostra € composta por PME, ou seja, apresentam

mais limitagbes econdmicas do que as grandes empresas.
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Grafico 17. Situacdo das empresas durante a pandemia COVID-19

Fonte: Elaboragao prépria

Para as empresas que encerraram temporariamente questionou-se o impacto de certos problemas da
atividade econdmica relacionados com a pandemia COVID-19, tais como: restricdes no contexto do
estado de emergéncia, falta imprevista de funcionarios; problemas na cadeia de fornecimento; auséncia

de encomendas/ clientes (Tabela 20).

Tabela 20. Impacto de especificos motivos para o encerramento temporario das empresas

Muito Pouco Sem Total
Motivos impacto impacto impacto
(%) (%) (%) (%)
Restricdes no contexto do estado de 34.62
emergéncia , 30,76 34,62 100
Falta imprevista de funcionarios 34,62 25,00 40,38 100
Problemas na cadeia de 65.39 15,38 19,23 100

fornecimento
Auséncia de encomendas/clientes 55,76 9,62 34,62 100
Fonte: Elaboragao prépria
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De acordo com a Tabela 20, ambos os problemas tiveram impacto no encerramento temporario das
empresas. As restricdes no contexto do estado de emergéncia tiveram muito impacto em 34,62% das
empresas, 30,76% pouco impacto e 34,62% sem impacto. A falta imprevista de funcionarios teve muito
impacto em 34,62% das empresas, 25% pouco impacto e 40,38% sem impacto, sendo assim o problema
menos relevante para o encerramento temporario das empresas. J& os problemas na cadeia de
fornecimento foram os que provocaram mais impacto, sendo 65,39% muito impacto e 15,38% pouco
impacto. A auséncia de encomendas/clientes tiveram muito impacto em 55,76% das empresas, 9,62%
pouco impacto e 34,62% sem impacto nas mesmas. Posto isto, é plausivel afirmar que todos os
problemas da atividade econdmica expostos provocaram um impacto superior a 50% nas empresas da
amostra, em resultado levaram ao encerramento temporario destas.

Comparativamente a situagdo expectavel sem pandemia, 66,7% das empresas em funcionamento ou
temporariamente encerradas reportaram uma redugéo no volume de negécios, enquanto 26% referiram

impacto nulo. Apenas 7,3% das empresas reportaram um aumento desta variavel (Grafico 18).
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Grafico 18. Impacto da pandemia COVID-19 no volume de negécios das empresas
Fonte: Elaboragao prépria

Em conformidade com o Grafico 18, é possivel afirmar que, como expectavel, a pandemia COVID-19
provocou, na maioria das empresas, uma redugdo nos seus volumes de negdcios, uma vez que o
fornecimento de muitos bens e servigos tiveram de ser parcialmente ou mesmo interrompidos. Os
inquéritos realizados pelo INE e banco de Portugal obtiveram resultados muito parecidos, dado que a
pandemia atingiu todos setores de atividade.

Muitas empresas tiveram de se reinventar e adaptar a uma forma de trabalho para tentarem manter os
seus volumes de negécios, 29,3% das empresas da amostra tiveram a possibilidade de produzir
diferentes produtos, todas da industria de vestuario. Apenas as empresas da industria de vestuario

conseguiram produzir diferentes produtos para manter o volume de negécios, dado que estas
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comecaram a produzir mascaras, fatos hospitalares, entre outros produtos relacionados com o COVID-
19. As outras empresas eram incapazes de produzir outros tipos de produtos, uma vez que se trata
empresas da industria de calgado e fabrico de mobiliario e de colchdes.

O governo proporcionou as empresas medidas de apoio para ajudar na capacidade financeira das
mesmas, ou seja, manter a eficacia e eficiéncia dos seus investimentos, financiamentos e desempenho
financeiro, nomeadamente: /layoff simplificado; moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja
existentes, acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do Estado; suspensao do
pagamento de obrigagbes fiscais e contributivas.

Tabela 21. Importancia das medidas publicas para a situagao atual de liquidez das empresas

Muito Pouco A empresa nao Nao sabe/Nao Total
Medidas importante importante beneficiou desta medida responde
(%) (%) (%) (%) (%)
Layoff simplificado 34,67 20,67 41,33 3,33 100
Moratéria ao pagamento de juros
e capital de créditos ja existentes 21,33 6,00 46,00 26,67 100
Acesso a novos créditos com
juros bonificados ou garantias do 1733 3,33 51,33 28,00 100
Estado
Suspensdo do pagamento de
obrigagoes fiscais e contributivas 12,67 3,33 95,33 28,67 100
Programa APOIAR 10,00 3,33 58,00 28,67 100

Fonte: Elaboracao prépria

De acordo com a Tabela 21, mais de 40% das empresas respondentes ndo beneficiaram das medidas
de apoio apresentadas pelo Governo devido a pandemia COVID-19. Em relagdo ao recurso ao layoff
simplificado verifica-se que 55,34% das empresas usufruiram e 41,33% nao beneficiaram desta medida.
Na moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes 27,33% das empresas
beneficiaram da medida enquanto 46% n&o beneficiaram e 26,67% das empresas nao sabiam
responder. No acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do estado 20,66% das
empresas beneficiaram da medida, 51,33% n&o beneficiaram e 28% n&o sabem. Na suspenséo do
pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas 16% das empresas beneficiaram, enquanto 55,33%
nao beneficiaram e 28,67% nao sabe responder. No programa APOIAR a percentagem de empresas
que beneficiaram a medida foi a menor, de 13,33%, em contrapartida 58% das empresas nio beneficiou
e 28,67% nao sabia responder. As empresas que recorreram as medidas consideram, em larga maioria,
que estas tiveram um impacto muito importante sobre a sua situagdo de liquidez, exceto o layoff

simplificado. De salientar, o nivel alto de respostas nulas deve-se ao facto da impossibilidade de
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contactar diretamente com o responsavel do departamento mais adequado, sendo que aconteceu esta
barreira de informagao apenas nas médias empresas.

As empresas que beneficiaram do layoff simplificado afirmam que, na auséncia do recurso a medida, o
volume de negdécios € numero de pessoas empregadas teriam diminuido entre 5% a 10%, ou mesmo
para algumas empresas uma diminuigdo superior a 20%. Por outro lado, as empresas que nao
recorreram ao layoff simplificado, na maioria, detinham capacidade financeira a curto prazo ou néo
detinham os requisitos necessarios/medida demasiado burocratica.

As empresas que recorreram a moratéria para o pagamento de juros e capital de créditos ja existentes
e suspensdo do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas, na auséncia destas medidas as
empresas conseguem permanecer em atividade a longo prazo, ou seja, superior a um ano ou mesmo
superior a dois anos. Em contrapartida os motivos principais que levaram as empresas a nao recorrerem
a moratdria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes e suspensdo do pagamento de
obrigagOes fiscais e contributivas foram os seguintes: capacidade financeira suficiente a curto prazo;
medidas demasiado burocraticas; ndo detinham os requisitos necessarios.

Em relagdo a eficiéncia das medidas publicas implementados pelo Governo durante a pandemia
COVID-19, verifica-se que as medidas corresponderam as espectativas das empresas que requereram
as mesmas (Tabela 22).

Tabela 22. Eficiéncia das medidas publicas para a situagéo atual de liquidez das empresas

Muito Pouco A empresa nao Nao sabe/Nao Total
Medidas eficiente eficiente beneficiou desta medida responde
(%) (%) (%) (%) (%)

Layoff simplificado 35,33 20,00 41,33 3,33 100
Moratdria ao pagamento de juros e

22,00 5,33 46,00 26,67 100
capital de créditos ja existentes
Acesso a novos créditos com juros

15,33 5,33 51,33 28,00 100
bonificados ou garantias do Estado
Suspensdo do pagamento de

12,00 4,00 55,33 28,67 100

obrigagdes fiscais e contributivas
Programa APOIAR 10,67 2,67 58,00 28,67 100

Fonte: Elaboracao prépria

No que toca a eficiéncia verifica-se a partir da Tabela 22 que nas medidas acesso a novos créditos com
juros bonificados ou garantias do estado e a suspensdo do pagamento de obrigagdes fiscais e
contributivas a eficiéncia € ligeiramente inferior a importancia que inicialmente as empresas esperavam.
Enquanto o layoff simplificado, a moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes e

programa APOIAR corresponderam as expectativas.
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Apds esta primeira analise estatistica sob o questionario, procedeu-se a analise fatorial para reforcar e
validar estatisticamente as conclusées acima mencionadas. A analise foi realizada apenas as duas
perguntas relacionadas diretamente com o grau de importancia/ eficiéncia das medidas de apoio a
liquidez das empresas durante a pandemia.

Em primeiro, calculou-se o Alpha de Cronbach para cada variavel latente. Na variavel importancia das
medidas de apoio o Alpha de Cronbach é 0,776, ou seja, a consisténcia interna das variaveis
componentes é boa (Tabela A10). Na variavel eficiéncia das medidas de apoio o Alpha de Cronbach é
0,777, ou seja, a consisténcia interna das variaveis componentes é também boa, uma vez que os valores
estdo entre a escala 0,8 e 0,9 (Tabela A11).

Em segundo, de acordo com a Tabela 23 calculou-se a média e o desvio padrdo para cada variavel

componente.
Tabela 23. Estatisticas descritivas das varidveis componentes
Perguntas Média Erro
Desvio

Qual a importancia da medida Layoff simplificado para a situagao atual de 185 951
liquidez da sua empresa? ’ ’
Qual a importancia da medida moratéria ao pagamento de juros e capital 192 1067
de créditos ja existentes para a situagao atual de liquidez da sua empresa?
Qual a importancia da medida acesso a novos créditos com juros 113 1012
bonificados ou garantias do Estado para a situagao atual de liquidez da ’ '
sua empresa?
Qual a importancia da medida suspensdo do pagamento de obrigagbes 1.00 912
fiscais e contributivas para a situagéo atual de liquidez da sua empresa? ’ ’
Qual a importancia da medida programa APOIAR para a situagéo atual de 95 850
liquidez da sua empresa? ’ ’
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida /ayoff simplificado para a 186 949
situacdo atual de liquidez da sua empresa? ’ ’
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida moratéria ao pagamento de 121 1078
juros e capital de créditos ja existentes para a situacdo atual de liquidez ’ '
da sua empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida acesso a novos créditos com 108 973
juros bonificados ou garantias do Estado para a situagao atual de liquidez ’ ’
da sua empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida suspenséo do pagamento de 08 893
obrigag0es fiscais e contributivas para a situagéo atual de liquidez da sua
empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida programa APOIAR para a 95 862

situacao atual de liquidez da sua empresa?
Fonte: Elaboracao prépria
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Através da tabela 23 é possivel afirmar que a média da importancia e da eficiéncia do Layoff simplificado
sd0 2, ou seja, as empresas da amostra na escala de 0 a 3, onde 0- ndo sabe/ndo responde 1- a
empresa nao beneficiou da medida 2-pouco importante/eficiente 3-muito importante/eficiente,
consideram a medida pouco importante/eficiente para a situacao atual de liquidez das mesmas. Para
as medidas moratdria ao pagamento de juros e capital de créditos, acesso a novos créditos com juros
bonificados ou garantias do Estado, suspensao do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas e
programa a APOIAR as médias atingem o valor 1, ou seja, as empresas nao beneficiaram das respetivas
medidas, em resultado destas serem demasiado burocraticas, ndo detinham os requisitos necessarios
ou detinham capacidade financeira suficiente a curto prazo.

Em terceiro, calculou-se a matriz de correlagdes da analise fatorial, onde conclui-se que as correlagdes
entre as diversas variaveis componentes das duas variaveis latentes, atingem uma maior correlagéo
positiva entre as mesmas variaveis componentes, mas uma na variavel importancia das medidas de
apoio e a outra na variavel eficiéncia das medidas, ou seja as mesmas empresas que consideram muito
importante a medida /ayoff simplificado para a situagdo atual liquidez consideram ao mesmo tempo que
a medida é eficiente, dado que, a correlagdo entre estas é de 0,952 (Tabela A13). Nas medidas
moratoéria ao pagamento de juros e capital de créditos, acesso a novos créditos com juros bonificados
ou garantias do Estado, suspensao do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas e programa a
APOIAR o raciocinio € o mesmo, ou seja, para as empresas que consideram importante estas medidas
para a situagao atual consideram o mesmo nivel de eficiéncia de acordo com o nivel dado destas na
variavel latente importancia das medidas de apoio (0,980; 0,964; 0,963; 0,996, na respetiva ordem) .
De seguida, procedeu-se aos testes KMO e Bartlett para comparar as correlagdes simples com as
correlagbes parciais observadas. Sendo que, neste modelo o valor de KMO é 0,640, chega-se a
conclusdo de que o resultado da andlise fatorial € mediocre, pelo que se pode prosseguir com a analise
fatorial (Tabela A12). No teste de Bartlett o p-value € inferior a 0,05, ou seja, este permite rejeitar a
hipotese de identidade da matriz de correlagdes de modo a fazer-se a analise fatorial (Tabela A12).
Posto isto, prosseguiu-se a variancia total dos dados, onde esta indica o numero “ideal” de componentes
principais ou de fatores, com a finalidade de analisar as dimensdes principais responsaveis. O critério
utilizado neste estudo para identificar as componentes principais foi o de Pearson, onde escolhe-se as
componentes principais ou os fatores até que a percentagem acumulada de variancia acumulada seja
igual ou superior a 80%.

De acordo com a Tabela 24, retém-se na analise fatorial trés fatores, que tém os valores proprios
superiores a um. Do scree plot retém-se cinco fatores a partir dai os valores préprios ficam numa linha
quase horizontal (Grafico A9). Ainda, como se verifica que a variancia explicada para trés fatores é de

87,241% podem assim ser retidos trés fatores.
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Tabela 24. Variancia total explicada da analise fatorial

Somas de extragao de Somas de rotagao de
Autovalores iniciais carregamentos ao quadrado carregamentos ao quadrado
% de % % de % % de %
Componente Total varidncia cumulativa Total variancia cumulativa Total varidncia cumulativa
1 5,766 57,661 57,661 5,766 57,661 57,661 3,783 37,829 37,829
2 1,932 19,319 76,981 1,932 19,319 76,981 2977 29,768 67,596
3 1,026 10,261 87,241 1,026 10,261 87,241 1,965 19,645 87,241
4 ,645 6,453 93,694
5 ,489 4,892 98,586
6 ,068 ,679 99,265
7 ,048 479 99,745
8 ,012 121 99,865
9 ,010 ,104 99,969
10 ,003 ,031 100,000

a. Método de Extragéo: analise de Componente Principal.

Fonte: Elaboracéo prépria

Por fim, procedeu-se a matriz de coeficiente de escore de componente para calcular os pesos
associados a cada fator no modelo, sendo que cada peso corresponde a correlagéo entre a variavel e
o fator. Segundo a Tabela 25 a variavel importancia do Layoff simplificado esta a contribuir mais para o
fator 3 (fica entdo no 3), 0o mesmo para a variavel eficiéncia do Layoff simplificado. A variavel importancia
da medida acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do Estado, a importancia do
programa APOIAIR, a eficiéncia da medida acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias
do Estado e a eficiéncia do programa APOIAIR estdo a contribuir para o fator 2. Por outro lado, as
variaveis importancia da medida moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes, a
importancia da medida suspensado do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas, a eficiéncia da
medida moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes e a eficiéncia da medida
suspensao do pagamento de obrigac¢des fiscais e contributivas estdo a contribuir para o fator 1. Posto
isto, pode-se afirmar que as mesmas variaveis componentes apresentam pesos semelhantes nas duas
variaveis latentes (a importancia das medidas de apoio para a situagéo atual de liquidez das empresas

e a eficiéncia das medidas de apoio para a situagéo atual de liquidez das empresas).
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Tabela 25. Matriz de coeficiente de escore de componente da analise fatorial

Componente

1 2 3
Qual a importancia da medida Layoff simplificado para a situagéo atual de liquidez -,027 -,003 ,507
da sua empresa?
Qual a importancia da medida moratéria ao pagamento de juros e capital de ,343 -,180 -,005
créditos ja existentes para a situagao atual de liquidez da sua empresa?
Qual a importancia da medida acesso a novos créditos com juros bonificados ou ,031 ,201 ,014
garantias do Estado para a situagéo atual de liquidez da sua empresa?
Qual a importancia da medida suspens&o do pagamento de obrigagbes fiscais e ,306 -,137 -,023
contributivas para a situagéo atual de liquidez da sua empresa?
Qual a importancia da medida programa APOIAR para a situagado atual de liquidez -,221 ,484 -,012
da sua empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida /ayoff simplificado para a situagdo -,026 -,007 ,507
atual de liquidez da sua empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida moratéria ao pagamento de juros e ,339 -,174 -,023
capital de créditos ja existentes para a situagao atual de liquidez da sua empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida acesso a novos créditos com juros ,023 ,212 ,019
bonificados ou garantias do Estado para a situagdo atual de liquidez da sua
empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida suspensdo do pagamento de ,290 -,113 -,016
obrigagbes fiscais e contributivas para a situagdo atual de liquidez da sua
empresa?
Qual a eficiéncia, na sua opinido, da medida programa APOIAR para a situagao -,214 ,478 -,017

atual de liquidez da sua empresa?

a. Método de Extracéo: andlise de Componente Principal.
b. Meétodo de Rotacdo: Varimax com Normalizagao de Kaiser.
c. Pontuacdes de componente

Fonte: Elaboracao prépria

3.4.5. Validacao das hipoteses

Com base nos resultados obtidos na regressao pelo método dos minimos quadrados e analise fatorial,

pode-se concluir em relagéo as hipoéteses formuladas que:

Hipotese H1a: Ha uma relagdo negativa entre a crise COVID-19 e capacidade financeira (investimento,

financiamemto e desempenho financeiro) das empresas.
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Quanto ao investimento, modelo 1, a variavel dummy COVID-19 mostra-se negativa e estatisticamente
significativa para os niveis de significancia de 1% e 5% na explicagédo da taxa de investimento, ou seja,
um aumento no impacto da crise COVID-19 corresponde a uma diminuicdo nos investimentos das
empresas, o que valida a hipotese H1a.

No modelo 2, financiamento, a variavel dummy COVID-19 apresenta-se negativa, mas nao é
estatisticamente significativa na explicagdo da variavel dependente endividamento total, de tal modo
esta n&o sustenta a hipotese. Ja a relagéo positiva e estatisticamente significativa para os niveis de
significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o endividamento a longo prazo e variavel dummy COVID-19,
valida a hipétese H1a, uma vez que um aumento no impacto da crise COVID-19 equivale a um aumento
no endividamento a longo prazo das empresas.

No modelo 3, desempenho financeiro, a variavel dummy COVID-19 mostra-se negativa e
estatisticamente significativa para o nivel de significancia de 5% na explicagdo da rendibilidade do ativo
liquido, isto €, um aumento no impacto da crise COVID-19 proporciona uma diminui¢do na rendibilidade
do ativo liquido das empresas, o que valida a hipotese H1a.

Posto isto, nesta amostra existem evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que existe uma
relagdo negativa entre a crise COVID-19 e a capacidade financeira, investimento/ financiamento/

desempenho financeiro, das empresas, assumindo um nivel de significancia de 5%.

Hipotese H1b: As empresas com maior capacidade financeira e flexibilidade conseguem mais
facilmente investir, financiar-se com recursos externos e obter desempenho financeiro mais elevado
durante a crise pandémica.

Em relagéo ao modelo 1, investimento, a relagdo negativa e estatisticamente significativa para os niveis
de significancia de 1% e 5% entre a taxa de investimento e a variavel dummy COVID-19, propde que
as empresas com niveis maiores de investimento conseguem reduzir o impacto da COVID-19, o que
valida a hipétese H1b.

No modelo 2, financiamento, a relagdo negativa e estatisticamente sem significado entre o
endividamento total e a variavel dummy COVID-19 ndo tem evidéncias estatisticas para sustentar a
hipotese. Ja a relagéo positiva e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%,
1% e 5% entre o endividamento a longo prazo e a variavel dummy COVID-19, valida a hipétese 1b, dado
que as empresas com niveis menores de endividamento conseguem reduzir o impacto da COVID-19.
No modelo 3, desempenho financeiro, a relagao negativa e estatisticamente significativa para o nivel de
significancia de 5% entre a variavel rendibilidade do ativo liquido e a variavel dummy COVID-19, indica
que as empresas com niveis maiores de rendibilidade do ativo liquido conseguem reduzir o impacto da
COVID-19, o que valida a hipétese H1b.

Assim sendo, nesta amostra existem evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que as empresas

com maior capacidade financeira e flexibilidade conseguem mais facilmente investir, financiar-se com
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recursos externos e obter desempenho financeiro mais elevado durante a crise COVID-19, assumindo

um nivel de significancia de 5%.

Hipotese H2: As politicas publicas de apoio as empresas nado tém impacto na atividade destas, na
perspetiva das mesmas.

Em primeiro, verificou-se que 40% da amostra optaram por nio recorrerem as medidas implementadas
pelo Governo durante a pandemia COVID-19, uma vez que detinham capacidade financeira a curto
prazo ou as medidas eram demasiado burocraticas e ndo conseguiam ter os requisitos necessarios
para o acesso das mesmas. Cerca de 20% nao sabiam responder dada a falta de acesso a informagao
(exceto layoff simplificado). As restantes empresas recorreram as medidas de apoio, onde as medidas
que beneficiaram foram na maioria importantes e eficientes para a situagao atual de liquidez destas.
Quanto a andlise fatorial é possivel afirmar que as empresas que acham importantes as medidas de
apoio a situagao atual de liquidez consideram de igual modo eficientes. Por outro lado, as empresas
que ndo acham importantes as medidas de apoio a situacdo atual de liquidez consideram de igual modo
pouco eficientes. Deste modo, ndo existem evidencias estatisticamente significativas para afirmar que
as politicas publicas de apoio as empresas tém impacto na atividade destas, nas perspetivas das

mesmas, ou seja, rejeita-se hipotese H2.

Hipotese H3: Na crise COVID-19 a quebra no volume de negécios das empresas foi mais abruta em
comparacgao a crise de 2008.

Em relacédo a variavel dependente do modelo 3, rendibilidade do ativo liquido, esta é calculada através
do quociente entre os resultados antes do imposto e o total do ativo, ou seja, a rendibilidade do ativo
liquido esta diretamente ligada com o volume de negdécios das empresas, pelo que o resultado antes do
imposto € composto pelo mesmo. Posto isto, verifica-se que a relagéo entre a variavel rendibilidade do
ativo liquido e a variavel dummy crise financeira de 2008 é negativa, mas ndo é estatisticamente
significativa, enquanto a relagéo entre a variavel rendibilidade do ativo liquido e a variavel dummy
COVID-19 é também negativa e estatisticamente significancia de 5%, ou seja na crise COVID-19 as
empresas com um aumento do impacto da mesma, atingem uma quebra mais acentuada nos seus
volumes de negécios, o que valida a hipétese H3.

Desta forma, nesta amostra existem evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que na crise
COVID-19 a quebra no volume de negdcios das empresas foi mais abruta em comparagao a crise de

2008, assumindo um nivel de significancia de 5%.
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Conclusoes, Limitagoes e Linhas de Investigagao Futuras

Durante a pandemia muitas empresas ficaram subitamente numa posigdo em que ndo podiam produzir
e/ou vender os bens e servigos, uma vez que para muitas destas a produgéo requer interagbes face a
face entre os trabalhadores. Como resultado, o fornecimento de muitos bens e servigos tiveram de ser
parcialmente ou mesmo interrompidos. Neste sentido, as empresas tiveram de se reinventar e adaptar
a uma nova forma de trabalho, tendo estas a ajuda de medidas publicas de apoio implementadas para
tentar manter a capacidade financeira das mesmas, ou seja, manter a eficacia e eficiéncia dos seus

investimentos, financiamentos e desempenho financeiro (Goldstein, Koijen, & Mueller, 2021).

Assim, o periodo COVID-19 é uma oportunidade Unica de estudar as condigbes de mercado, a
capacidade financeira das empresas para combater o impacto de uma crise econdémica e financeira, ou
seja, observar as alteragdes dos seus investimentos, financiamentos e desempenho financeiro, bem
como estudar a eficiéncia das medidas publicas de apoio implementadas para combater uma crise
(Goldstein, Koijen, & Mueller, 2021).

Os objetivos deste estudo prendem-se com o impacto da crise COVID-19 na capacidade financeira das
empresas em termos de investimento, financiamento e desempenho financeiro, a comparacao da crise
pandémica com a crise financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas europeias, bem como a
percecdo das empresas quanto a eficacia das politicas de apoio. Para tal tomou-se em consideragao
uma amostra com 1478 empresas, da industria transformadora, localizadas na NUT Ill do Tamega e
Sousa, dos setores 141 — industria de vestuario,152 - industria do calgado e 31- fabrico de mobiliario e

de colchodes.

Na analise da evolugao dos racios das variaveis dependentes verifica-se que a taxa de investimento na
crise financeira de 2008 sofreu um choque negativo de 4,06% no primeiro ano e na crise pandémica
uma redugao de 2,61%. O endividamento total, na crise de 2008, no primeiro ano, diminuiu 2,75% e na
crise pandémica diminuiu 0,98%. Quanto ao endividamento a longo prazo, no primeiro ano da crise de
2008, as empresas aumentaram 10,57% a divida e na crise pandémica aumentou 4,67%. A
rendibilidade do ativo total apresentou um choque negativo de 2,53% no primeiro ano da crise de 2008

e um choque positivo de 3,17% no primeiro ano da crise pandémica, em comparagao a 2019.

Na analise das estatisticas descritivas dos modelos, verificou-se que no modelo 1 (investimento) durante
o primeiro ano da crise COVID-19, em termos médios, a taxa de investimento, o peso dos custos
financeiros, o endividamento e o custo efetivo da divida diminuiram em comparag&o ao ultimo ano do

periodo pré-COVID-19. No modelo 2 (financiamento), no primeiro ano da crise pandémica, em termos
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médios, o endividamento total, a tangibilidade do ativo, as depreciagdes e amortiza¢des, a proxy do
crescimento da empresa e os inventarios diminuiram em comparagao com o ultimo ano do periodo pré-
crise. Por outro lado, o endividamento a longo prazo e a rendibilidade operacional aumentaram em
2020. No modelo 3 (desempenho financeiro), observou-se que durante o primeiro ano da crise COVID-
19, em termos médios, os gastos financeiros de financiamento, o passivo corrente-banco, o total de
passivo, o capital social, os resultados transitados, o investimento bruto e o passivo corrente diminuiram
em comparacao com o ano de 2019. Em contrapartida o ROA, o inventario, os débitos, os deferimentos,
0 passivo nao corrente-bancos, as prestagcdes suplementares e as disponibilidades aumentaram em
2020.

Na matriz de correlagbes entre as variaveis do modelo 1, verifica-se uma correlagdo negativa entre a
variavel dummy crise COVID-19 e a taxa de investimento. No modelo 2 existe uma correlagdo negativa
entre a variavel dummy crise COVID-19 e o endividamento total e uma correlagéo positiva entre a
variavel dummy crise COVID-19 e o endividamento a longo prazo. No modelo 3 existe uma correlagao
negativa entre a variavel dummy crise COVID-19 e o ROA e uma correlagdo negativa entre a variavel

dummy crise financeira de 2008 e o ROA.

Quanto a analise dos modelos a partir da regressdo linear pelo método dos minimos quadrados,
verificou-se que o modelo 1, nesta amostra, tem um poder explicativo bastante fraco quanto aos fatores
determinantes na taxa de investimento das empresas em estudo. Este ndo apresenta autocorrelagao
entre as variaveis e problemas de multicolinearidade. Quanto a analise dos coeficientes, & possivel
afirmar que a relagdo entre a taxa de investimento e a variavel dummy crise COVID-19 é positiva e
estatisticamente significativa para os niveis de significAncia de 1% e 5%. O modelo 2 apresenta
autocorrelagdo positiva entre as variaveis e ndo apresentam problema de multicolinearidade. Na analise
dos coeficientes da variavel dependente endividamento total, &€ possivel averiguar que existe uma
relagdo negativa, mas estatisticamente sem significado para os niveis de significancia de 0,1%, 1% e
5%. Por outro lado, na analise dos coeficientes da variavel dependente endividamento a longo prazo,
averigua-se uma relagao positiva e estatisticamente significativa para os niveis de significancia de 0,1%,
1% e 5% entre o endividamento a longo prazo e a variavel dummy crise COVID-19. Por fim, o0 modelo
3 nao apresenta autocorrelagao entre as variaveis e nao apresentam problema de multicolinearidade.
Na analise dos coeficientes verifica-se uma relagédo negativa, mas estatisticamente sem significado para
os niveis de significancia de 0,1%, 1% e 5% entre o ROA e a variavel dummy crise financeira de 2008.
Verifica-se ainda uma relagao negativa e estatisticamente significativa para o nivel de significancia de

5% entre o ROA e a variavel dummy crise COVID-19.

Posto isto, nesta amostra de empresas, observa-se uma relagdo negativa entre a crise COVID-19 e a
capacidade financeira das empresas, as empresas com maior capacidade financeira e flexibilidade

conseguem mais facilmente investir, financiar-se com recursos externos e obter desempenho financeiro

88



mais elevado durante a crise pandemia e na crise COVID-19 a quebra no volume de negécios das

empresas foi mais abruta em comparagao com a crise financeira de 2008.

Na analise do inquérito verifica-se que mais de 40% das empresas respondentes ndo beneficiaram das
medidas publicas de apoio a pandemia COVID-19. As empresas que recorreram ao layoff simplificado
afirmam que, na auséncia do recurso a esta medida, o volume de negdcios e nimero de pessoas
empregadas teriam diminuido. Em contrapartida, as empresas que ndo recorreram a medida, na
maioria, detinha capacidade financeira a curto prazo ou, por outro lado, ndo detinham os requisitos
necessarios e o processo de candidatura a esta medida era demasiado burocratica. As empresas que
recorreram a moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes e a suspensdo do
pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas, na auséncia destas as empresas conseguiam
permanecer em atividade a longo prazo. Em relagéo a analise fatorial, verificou-se que as empresas
que recorreram as medidas consideram, em larga maioria, que estas tiveram um impacto muito
importante e corresponderam as expectativas iniciais sobre a sua situacdo de liquidez. Todavia as
empresas que nao acham importantes as medidas de apoio a situacao atual de liquidez consideram de

igual modo pouco eficientes.

Como limitagdes do presente trabalho pode-se considerar o facto do periodo de analise ser demasiado
longo, de 2005 a 2020, por consequéncia a amostra apresenta demasiadas falhas de informagéo
financeira, tanto no balango como na demostragéo de resultados ambos recolhidos na base de dados
SABI. Ainda em relagao ao periodo de andlise, a base de dados SABI, até ao momento de recolha de
dados para o estudo, julho de 2022, apenas detinha informagao financeira das empresas até ao ano de
2020, primeiro ano da pandemia. Quanto ao inquérito verificou-se pouca abertura por parte das
empresas para respondé-lo e das que responderam, um nivel alto de respostas nulas pela

impossibilidade de comunicar diretamente com o responsavel do departamento mais adequado.

Tendo em consideragéo a situagdo atual da pandemia e a guerra entre a Ucrania e a Russia, onde ja
se sente efeitos econdmicos a nivel mundial, propde-se uma investigagdo futura com a mesma analise,
mas incluindo os anos 2021 e 2022. Quanto aos problemas autocorrelagédo, poderédo ser corrigidos
através do método de analise de dados em painel. Sugere-se ainda em relagéo ao inquérito a utilizagéo

de uma escala de likert de 5 pontos.
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Apéndice |

IMPACTO DA DOENCA COVID-19

Questionario dirigido as PME dos principais setores industriais da NUT Il do Tamega e Sousa

Este questionario é parte integrante de uma Dissertagdo de Mestrado em Contabilidade e Finangas
(APNOR) do Instituto Politécnico de Braganca e tem como objetivo medir a percecdo das empresas

quanto a eficacia das politicas publicas de apoio a pandemia COVID-19.
Face a importancia deste estudo, apelo ao seu rigor nas respostas, estimando-se um tempo total de

preenchimento de aproximadamente 10-15 minutos. Os dados recolhidos serdo tratados de forma

agregada e totalmente anénima, garantindo-se a confidencialidade da informacéo.

Quaisquer esclarecimentos adicionais poderéo ser obtidos via e-mail (taniaisabel2222@hotmail.com)
ou telemovel: 933 649 608.

MuiToO OBRIGADA PELA SUA COLABORAGAO!
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| - PANDEMIA COVID-19

1.1. Qual a situagdo que melhor descreve a sua empresa durante a pandemia COVID-19?
o Manteve-se, mesmo que parcialmente, em produgéo ou funcionamento
o Encerrou temporariamente
o Encerrou definitivamente

1.2. Qual o impacto dos seguintes motivos para o encerramento temporario/definitivo da sua empresa?
(para cada item selecione uma resposta)

Muito
impacto

Pouco
impacto

Sem
impacto

Nao sabe/Nao
responde

Restrigdes no contexto do estado de emergéncia

Falta imprevista de funcionarios

Problemas na cadeia de fornecimento

Auséncia de encomendas/clientes

1.3. A pandemia COVID-19 teve impacto no volume de negdcios da sua empresa?
o Sim, uma reducgao
o Sim, um aumento
o Nao teve impacto

o Nao sabe/Nao responde

1.4.Indique a melhor estimativa para a redugdo ou aumento no volume de negdcios da sua empresas
em 2020.

(selecione uma resposta apenas na linha que corresponde a realidade da sua empresa)

Inferior a Entre 10% a Entre 26% Entre 51% e Superior a
10% 25% e 50% 75% 75%

Redugao

Aumento

1.5.Indique a melhor estimativa para a redugdo ou aumento no volume de negdcios da sua empresas
em 2021.

(selecione uma resposta apenas na linha que corresponde a realidade da sua empresa)

Inferior a Entre 10% a Entre 26% Entre 51% e Superior a
10% 25% e 50% 75% 75%

Redugao

Aumento

1.6. A pandemia COVID-19 teve impacto no niUmero de pessoas ao servico a trabalhar ao servigo da sua
empresa?
o Sim, uma reducgao
o  Sim, um aumento
o Nao teve impacto

o Nao sabe/Nao responde
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1.7.Indique a melhor estimativa para a redugdo ou aumento nas pessoas ao servigo da sua empresas
em 2020.

(selecione uma resposta apenas na linha que corresponde a realidade da sua empresa)

Inferior a Entre 10% a Entre 26% Entre 51% e Superior a
10% 25% e 50% 75% 75%

Redugao

Aumento

1.8.Indique a melhor estimativa para a redugdo ou aumento nas pessoas ao servigo da sua empresas
em 2021.

(selecione uma resposta apenas na linha que corresponde a realidade da sua empresa)

Inferior a Entre 10% a Entre 26% Entre 51% e Superior a
10% 25% e 50% 75% 75%

Redugao

Aumento

1.9. Relativamente ao pessoal ao servigo efetivamente a trabalhar, indique a percentagem que, em 2020,

estiveram em teletrabalho ou a trabalhar com presenca alternada nas instalagbes da empresa.
(para cada item selecione uma resposta)

Inferior Entre 10% Entre 26% Entre 51% Superior Nao existiu pessoas
a 10% a25% e 50% e 75% a75% nesta situacao

Em teletrabalho

Com presenga alternada nas
instalagbes da empresa

1.10. Relativamente ao pessoal ao servigo efetivamente a trabalhar, indique a percentagem que, em
2021, estiveram em teletrabalho ou a trabalhar com presencga alternada nas instalagdes da empresa.

(para cada item selecione uma resposta)

Inferior Entre 10% Entre 26% Entre 51% Superior Nao existiu pessoas
a 10% a25% e 50% e 75% a75% nesta situagéo

Em teletrabalho

Com presenga alternada nas
instalagbes da empresa

1.11. A sua empresa durante a pandemia COVID-19 precisou de produzir diferentes produtos para

manter o volume de negdcios e pessoal ao servigo?

o Sim

o Nao

95



Il — MEDIDAS PUBLICAS DE APOIO A COVID-19

2.1. Qual a importancia das seguintes medidas para a situagéo atual de liquidez da sua empresa?
(para cada item selecione uma resposta)

Muito Pouco A empresa néo Nao
. . beneficiou desta sabe/Nao
importante importante medida responde

Layoff simplificado

Moratéria ao pagamento de juros e capital de
créditos ja existentes

Acesso a novos créditos com juros bonificados
ou garantias do Estado

Suspensdao do pagamento de obrigacdes
fiscais e contributivas

Programa APOIAR

2.2. Qual a eficiéncia, na sua opiniao, das seguintes medidas para a situagao atual de liquidez da sua

empresa?
(para cada item selecione uma resposta)

Muito Pouco A empresa néo Nao
- e beneficiou desta Sabe/Nao
eficiente eficiente )
medida Responde

Layoff simplificado

Moratéria ao pagamento de juros e capital de
créditos ja existentes

Acesso a novos créditos com juros bonificados
ou garantias do Estado

Suspensdao do pagamento de obrigacdes
fiscais e contributivas

Programa APOIAR

lll — LAYOFF SIMPLIFICADO

3.1. A sua empresa recorreu ao regime de layoff simplificado?
o Sim
o Néo
o Nao sabe/Nao responde

3.2. Quais dos seguintes motivos levaram a sua empresa a nao recorrer ao regime layoff simplificado?
o Medidas demasiado burocréticas
o Nao detinha os requisitos necessarios
o Capacidade financeira suficiente a curto prazo
o Possibilidade de teletrabalho

o Outra:
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3.3. Desde o inicio da pandemia e na auséncia do recurso de Layoff simplificado, o que seria esperado
quanto ao volume de negocios da sua empresa?
o Teria diminuido
o Nao se teria alterado

o Nao sabe/Nao responde

3.4. Indique a melhor estimativa para a qual teria sido a variagdo do volume de negdcios na auséncia

do recurso a medida de layoff simplificado.

Inferior a Entre 5% a Entre 11% Entre 16% e Superior a
5% 10% e 15% 20% 20%

Diminuigéo

3.5. Desde o inicio da pandemia e na auséncia do recurso de Layoff simplificado, o que seria esperado
quanto nimero de pessoas ao servigco da sua empresa?
o Teria diminuido
o Nao se teria alterado

o Nao sabe/Nao responde

3.6. Indique a melhor estimativa para a qual teria sido a variagao do niumero de pessoas ao servigo na

auséncia do recurso a medida de layoff simplificado.

Inferior a Entre 5% a Entre 11% Entre 16% e Superior a
5% 10% e 15% 20% 20%

Diminuigéo

IV — MORATORIA AO PAGAMENTO DE JUROS E CAPITAL DE CREDITOS JA EXISTENTES

4.1. A sua empresa recorreu a moratoéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes?
o Sim
o Néo

o Nao sabe/Nao responde

4.2, Quais dos seguintes motivos levaram a sua empresa a ndo recorrer a moratéria ao pagamento de
juros e capital de créditos ja existentes?
o Medidas demasiado burocréticas
o Nao detinha os requisitos necessarios
o Capacidade financeira suficiente a curto prazo

o Outra:
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4.3. Desde o inicio da pandemia e na auséncia do recurso a moratéria ao pagamento de juros e capital

de créditos ja existentes, por quanto tempo seria expectavel sua empresa permanecer em

atividade?

o

o

Menos de seis meses
De seis meses a um ano
De um ano a dois anos
Superior a dois anos
N&o sabe/Nao responde

V — SUSPENSAO DO PAGAMENTO DE OBRIGAGOES FISCAIS E CONTRIBUTIVAS

5.1. A sua empresa recorreu a suspensao do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas?

o

o

o

Sim
Nao

N&o sabe/Nao responde

5.2, Quais dos seguintes motivos levaram a sua empresa a nao recorrer a suspensao do pagamento de

obrigag0es fiscais e contributivas?

o

o

Medidas demasiado burocraticas

Nao detinha os requisitos necessarios
Capacidade financeira suficiente a curto prazo
Outra:

5.3. Desde o inicio da pandemia e na auséncia do recurso a suspensao do pagamento de obrigagdes

fiscais e contributivas, por quanto tempo seria expectavel sua empresa permanecer em atividade?

o

o

Menos de seis meses
De seis meses a um ano
De um ano a dois anos
Superior a dois anos

N&o sabe/Nao responde

VI — DESCRIGAO DA SUA EMPRESA

6.1. Qual a dimensao da sua empresa?

Pequena — empresas com numero de pessoas ao servico <50, volume de negdcios <10 milhdes de euros e
ndo classificada como micro empresa/ Média — empresas com numero de pessoas ao servigo <250, volume
de negocios <50 milhdes de euros e néo classificada como micro ou pequena empresa.

o

o

Pequena empresa

Média empresa
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6.2. Qual a atividade da sua empresa?
o Industria de vestuario — C141
o Industria de calgado — C152
o Fabrico de mobiliario e de colchdes — C310

6.3. Qual o perfil exportador da sua empresa?

Empresas que ndo exportam bens e servicos ou empresas que apesar de exportarem bens e servicos ndo
cumprem os critérios/ Empresas que exportam bens e que cumprem os seguintes critérios: (i) empresas em
que pelo menos 50% do volume de negdcios € proveniente das exportagdes de bens e servigos, ou (ii)
empresas em que pelo menos 10% do volume de negdcios é proveniente das exportagdes de bens e servigos
e valor das exportagdes de bens e servigos superior a 150 000€.

o Sem perfil exportador

o Com perfil exportador

MuiTo OBRIGADA PELA SUA COLABORAGAO!
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Apéndice Il

Tabela A1. Correlagdes do modelo 1- investimento

TxINV PesoCF END DIV RENT CRISEF CRISEDP COVID DIM

Correlagdo de  TxINV 1,000 - - - - - . } .

Pearson Peso CF ,002 1,000 - - - - - . .
END ,004 ,001 1,000 - . - - . ]
DIV -,012 ,057 006 1,000 - - - - -
RENT ,060 -,001 -653 018 1,000 - - - -
CRISEEF 030 ,084 028 298  -,031 1,000 - - -
CRISEDP  _ 003 -,005 049  -047 030 -,204 1,000 - -
COVID -052  -011 002  -132  -042  -094 -197 1,000 -
DIM -,018 ,040 -098 157 062 014 -,096 ,023 1,000

Nota: TxINV- Taxa de investimento, Peso CF- Peso dos custos financeiros, END- Endividamento, DIV- Custo efetivo da divida,
RENT- Rendibilidade, CRISEEF- Crise financeira de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise
COVID-19, DIM- Volume de negdcios

Fonte: Elaboragéo prépria.

Tabela A2. Correlagdes do modelo 2- financiamento (TDTA)

TDTA TANG DEPREC CAPEX STOCKS RENT CRISEF CRISEDP COVID DIM

Correlagdo de TDTA 1,000 - - - - - N

Pearson TANG ,008 1,000 - - - - - - -
DEPREC ,040 ,372 1,000 - - - - - -
CAPEX ,003 314 ,216 1,000 - - - - -
STOCKS  -,035 -,241 -,259 -,186 1,000 - - - -
RENT ,031 ,055 ,151 ,106 -,125 1,000 - - -
CRISEEF  ,029 ,041 ,139 ,025 ,076 -,009 1,000 - -
CRISEDP  ,031 -,060 ,040 -,012 ,064 ,040 -,204 1,000 -
COvID -026  -,013 -,089 -,053 -,036 -,057 -,094 -,197 1,000
DIM -143 021 -,065 ,004 ,032 ,047 ,014 -,096 ,023

1,000

Nota: TDTA- Endividamento total, TANG- Tangibilidade do ativo, DEPREC- Depreciagbes e amortizagdes, CAPEX- Proxy do
crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios, RENT- Rendibilidade operacional; CRISEEF- Crise financeira de 2008,
CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM- Volume de negécios

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Tabela A3. Correlagdes do modelo 2- financiamento (LTDTA)

LTDTA TANG DEPREC CAPEX STOCKS RENT CRISEF CRISEDP COVID DIM

LTDTA

Correlagéo de 1,000 - - - - - - l . )

Pearson TANG ,062 1,000 - - - - - } B )
DEPREC 126 372 1,000 ; - - - - - -
CAPEX 016 314 216 1,000 - - - - - -
STOCKS 408 -241  -259 -,186 1,000 - - - - -
RENT 493 055 151 106 125 1,000 - - - -
CRISEF  _p32 o041 139 025 076 009 1,000 - - -
CRISEDP 154 _060 040 -012 064 040 -,204 1,000 - -
CovID 067 -013  -089  -053  -036  -057  -004 -197 1,000 ;
DIM 264 021 -065 004 032 047 014 -,096 023 1,000

Nota: LTDTA- Endividamento de longo prazo, TANG- Tangibilidade do ativo, DEPREC- Depreciagdes e amortizagdes, CAPEX-
Proxy do crescimento da empresa, STOCKS- Inventarios, RENT- Rendibilidade operacional; CRISEEF- Crise financeira de 2008,
CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM- Volume de negécios

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Tabela A4. Correlagdes do modelo 3- desempenho financeiro

ROA GFF PCB TP CS RESULT INV DIF TRAB INVES PNCB CP PREST DISPO CRISEF CRISEDP COVID DIM

Correlacago ROA 1,000 - B B - - - - - - - - - - - _ N -

de GFF -,068 1,000 - - - - - - - - - - - - - - - -

Pearson  PCB -076 306 1,000 - - - - - - - - - - - - - . .
P -631  ,129 ,066 1,000 - - - - - . . } ) ) ) i ) i
cs -236 ,067 ,052 ,191 1,000 - - - - . . ) ) ) ) i ) )
RESULT 330 -083 -029 -816 -361 1,000 - - - ; ] ] . ) . i ) )
INV ,075  ,102 -,090 -,027 -,036 ,031 1,000 - - - - - - R _ _ } _
DIF ,034 159  ,001 ,002 ,036 ,002 ,734 1,000 - - - - - - _ _ _ _
TRAB -035 123 277 1,004 ,108 -035 -021 -,007 1,000 - - - - - - - - _
INVES ,063  ,005 -,004 ,004 -,092 ,027 -119 -248 -,035 1,000 - - - - - - - _
PNCB -522 066 -071 709 145 -,581 -134 -151 -048 ,028 1,000 - - - - - - _
cP 631 -129 -,066 -1,000 -,191 ,816 ,027 -,002 -,004 -004 -709 1,000 - - - - - _
PREST -037 -053 -018 -028 -008 -200 -116 ,014 -144 -060 -005 ,028 1,000 - - - - -
DISPO ,086 -198 -214 -128 -131 ,098 345 ,094 -081 -036 -062 ,128 -,130 1,000 - - - -
CRISEF -023 ,303 ,079 ,028 ,028 -,003 ,280 ,374 ,019 ,030 -072 -028 -005 -080 1,000 - - -
CRISEDP ,013  -033 -,059 ,048 ,014 -034 -131 -090 -058 -003 ,022 -048 -009 -087 -204 1,000 - -
coviD -,042 -115 -007 ,002 -028 -016 -041 -074 ,029 -052 ,084 -002 ,026 ,090 -,094 -,197 1,000 -
DIM ,067  ,140 ,365 -,097 ,019 ,087 ,038 ,065 ,731 -018 -139 ,097 -133  -,130 ,015 -,097 ,023 1,000

-: ROA - Return on assets;GFF- Gastos financeiros de financiamento, PCB- Passivo corrente: bancos, TP- Total de passivo, CS- Capital social, RESULT- Resultados transitados,
INV- Inventarios, DIF- Diferimentos, TRAB- Numero de trabalhadores, INVES- Investimento bruto, PNCB- Passivo ndo corrente: bancos, PREST- Presta¢des suplementares, DISPO-
Disponibilidades, CRISEEF- Crise financeira de 2008, CRISEDP- Crise das dividas soberanas europeias, COVID- Crise COVID-19, DIM- Volume de negdcios, B- Beta; p-value- nivel
de significancia; VIF- Fator de inflagdo de variancia

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela A5. Resumo do modelo® 1- investimento

Estatisticas de mudanca

Modelo R R? R? ajustado  Erro padrdoda Mudangade R Mudanga dft  df2 Sig. Durbin-

estimativa quadrado F Mudanga F Watson
1 ,1052 ,011 ,008 ,179655992303616 ,011 4,139 8 2943 <,001 1,832
a. Preditores: (Constante), DIM, CRISEF, RENT, Peso CF, COVID, CRISEDP, DIV, END
b. Variavel Dependente: TxINV

Fonte: Elaboragéo prépria
Variavel Dependente: TxINV
Média = 5,11E-16

2.000 |
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Grafico A1. Histograma do modelo 1- investimento

Fonte: Elaboracao prépria
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Variavel Dependente: TxINV
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Grafico A2. P-P Normal de regresséao residuos padronizados do modelo 1- investimento

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela A6. Resumo do modelo® 2- financiamento (TDTA)

Estatisticas de mudanca

Modelo R R? R? ajustado  Erro padrdoda Mudangade Mudanga df1t  df2 Sig. Durbin-
estimativa R quadrado F Mudanga F Watson
2a 1572 ,025 ,022 ,403826356116516 ,025 8,247 9 2941 <,001 ,920

a. Preditores: (Constante), DIM, CAPEX, CRISEF, COVID, RENT, STOCKS, CRISEDP, TANG, DEPREC
b. Variavel Dependente: TDTA
Fonte: Elaboracao prépria
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Variavel Dependente: TDTA

Média = 2,00E-15
1.000 \Desvio do Desv. = 0,998
N=2951
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Grafico A3. Histograma do modelo 2- financiamento (TDTA)

Fonte: Elaboragao prépria

Variavel Dependente: TDTA

10
08
06
04
02
0 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa esperada

00
0

Prob. cumulativa observada
Grafico A4. P-P Normal de regressao residuos padronizados do modelo 2- financiamento (TDTA)

Fonte: Elaboragao prépria
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Tabela A7. Resumo do modelo® 2- financiamento (LTDTA)

Estatisticas de mudanca

Modelo R R R quadrado Erro padrdoda Mudangade Mudanca df1 df2 Sig. Durbin-
quadrado  ajustado estimativa R quadrado F Mudanga F Watson
2b ,5872 ,344 342 ,242420295705118 ,344 171,570 9 2941 <,001 ,761

a. Preditores: (Constante), DIM, CAPEX, CRISEF, COVID, RENT, STOCKS, CRISEDP, TANG, DEPREC
b. Variavel Dependente: LTDTA
Fonte: Elaboracao prépria

Variavel Dependente: LTDTA

Média = -9 68E-16
1.200 \Desvio do Desv. = 0,998
N=2951
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Grafico A5. Histograma do modelo 2- financiamento (LTDTA)

Fonte: Elaboracao prépria

106



Variavel Dependente: LTDTA

08

06

04

Prob. cumulativa esperada

02

00 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

Grafico A6. P-P Normal de regressao residuos padronizados do modelo 2- financiamento (LTDTA)

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela A8. Resumo do modelo® 3- desempenho financeiro

Estatisticas de mudanca

Modelo R R? R? ajustado  Erro padrdoda Mudanga de Mudanga  df1 df2 Sig. Durbin-
estimativa R quadrado F Mudanga F Watson
3 ,8062 ,649 ,648 ,136631325993961 ,649 339,378 16 2931 <,001 1,454

a. Preditores: (Constante), DIM, CRISEF, CS, INVES, COVID, PREST, DISPO, CRISEDP, PNCB, GFF, PCB, DIF, TRAB, INV, RESULT, TP
b. Variavel Dependente: ROA
Fonte: Elaboracao prépria

Tabela A9. Variaveis excluidas® do modelo 3- desempenho financeiro

Estatisticas de colinearidade

Modelo Beta In t Sig. Correlagao parcial Tolerancia VIF Tolerancia
minima
3 CP b ) . . ,000 ,000

a. Variavel Dependente: ROA
b. Preditores no Modelo: (Constante), DIM, CRISEF, CS, INVES, COVID, PREST, DISPO, CRISEDP, PNCB, GFF, PCB,
DIF, TRAB, INV, RESULT, TP

Fonte: Elaboragao prépria
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Histograma

Variavel Dependente: ROA

Média = 5,55E-15
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Grafico A7. Histograma do modelo 3- desempenho financeiro

Fonte: Elaboragao prépria

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados

Variavel Dependente: ROA
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Grafico A8. P-P Normal de regresséo residuos padronizados do modelo 3- desempenho financeiro

Fonte: Elaboragao prépria
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Tabela A10. Estatisticas de confiabilidade da importancia das medidas de apoio

Alfa de Alfa de Cronbach com N de
Cronbach base em itens itens
padronizados

776 775 5
Fonte: Elaboracao prépria

Tabela A11. Estatisticas de confiabilidade da eficiéncia das medidas de apoio

Alfa de Alfa de Cronbach com N de
Cronbach base em itens itens
padronizados

77 78 5
Fonte: Elaboracao prépria

Tabela A12. Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagéo de ,640

amostragem.

Teste de esfericidade de  Aprox. Qui-quadrado 2781,832

Bartlett gl 45
Sig. ,000

Fonte: Elaboracao prépria
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g 3

Grafico A9. Grafico de escarpa

Fonte: Elaboracao prépria

109



Tabela A13. Matriz de correlagdes da analise fatorial

Importancia Importancia da Importancia do Importancia da Importancia  Eficiéncia Eficiéncia da Eficiéncia do Eficiéncia da  Eficiéncia
do Layoff moratéria ao acesso a novos suspenséo do do do Layoff moratdria ao acesso a novos suspenséo do do
simplificado  pagamento de créditos com pagamento de  programa simplificado  pagamento de créditos com pagamento de  programa
juros e capital  juros bonificados obrigagdes APOIAR juros e capital de  juros bonificados obrigagoes APOIAR
de créditos ja ou garantias do fiscais e créditos ja ou garantias do fiscais e
existentes Estado contributivas existentes Estado contributivas
_ Importancia do Layoff
Correlagao simplificado 1,000 - - - - - - - - -
Importancia da moratéria ao
pagamento de juros e capital AN 1,000 B B - - B B B B
de créditos ja existentes
Importancia do acesso a
novos créditos com juros A17 676 1,000 - - - - - - -
bonificados ou garantias do
Estado
Importancia da suspenséo
do pagamento de obrigagdes 077 669 654 1,000 - - B B B B
fiscais e contributivas
Importancia do programa
APOIAR ,048 516 ,687 ,528 1,000 - - - - -
Eficiéncia do Layoff
simplificado ,952 ,104 ,096 ,070 ,041 1,000 - - - -
Eficiéncia da moratoria ao 077 980 646 648 525 069 1.000
pagamento de juros e capital ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ B B B
de créditos ja existentes
Eficiéncia do acesso a novos
créditos com juros ,129 ,674 ,964 ,628 712 ,107 ,675 1,000 - -
bonificados ou garantias do
Estado
Eficiéncia da suspensado do
pagamento de obrigagdes ,091 ,673 ,641 ,963 ,564 ,084 ,680 ,666 1,000 -
fiscais e contributivas
Eficiéncia  do rograma
APOIAR prog ,041 522 ,692 ,538 ,996 ,033 ,531 ,709 574 1,000

Fonte: Elaboragéo prépria
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