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Resumo

A partir da constatacdo das recentes crises internacionais que originaram perturbacdes significativas na
indUstria transformadora portuguesa, o presente trabalho desenvolve um modelo de analise com o objetivo
de compreender os determinantes que explicam que uma empresa seja resiliente — que evidencie capacidade
de recuperagdo - na resposta a estas perturbagoes.

Utiliza-se um conjunto de dados em painel, compostos por 35 814 empresas ao longo do periodo de 2002 a
2021, englobando as empresas que compdem as 24 divisGes das CAE que constituem as industrias
transformadoras portuguesas. Desta forma, a andlise abrange trés crises internacionais significativas: a crise
financeira internacional (2008/2009), a crise da divida soberana (2011/2014) e a crise que derivou da
pandemia por COVID-19 (2020/2021). Foram utilizados dois modelos distintos, um primeiro modelo que visa
validar o periodo de perturbacdo e seguidamente um modelo Logit que visa testar o impacto das varidveis
explicativas identificadas sobre a capacidade de resiliéncia da empresa. O modelo contempla também, como
determinante da capacidade de resiliéncia face a perturbacdo, a turbuléncia setorial, enquanto fator
dindmico de destruicdo / criacdo de empresas considerando assim a especificidade setorial.

Os modelos econométricos ensaiados validam como significativas as varidveis que expressam a rentabilidade
e o investimento em recursos, bem como o impacto da dimensao da empresa. De salientar que os modelos
validam de forma significativa a influéncia da turbuléncia setorial sobre a capacidade de resiliéncia das
empresas, diferenciando assim o impacto associado com o respetivo setor de atividade.

Os modelos evidenciaram, na generalidade, capacidade explicativa do fenémeno em analise, mas revelaram
diferencas entre crises distintas, o que originou a necessidade de adaptacdes especificas.

Palavras-chave

Desempenho, turbuléncia, impacto, industria transformadora, crises internacionais, resiliéncia.



Abstract

Based on the observation of recent international crises that caused significant disruptions in the Portuguese
manufacturing industry, this dissertation develops an analysis model with the aim of understanding the
determinants that explain why a company is resilient - which shows recovery capacity - in responding to these
disturbances.

A set of panel data is used, composed of 35 814 companies over the period from 2002 to 2021, encompassing
the companies that make up the 24 divisions of the CAE that constitute the Portuguese manufacturing
industries. In this way, the analysis covers three significant international crises: the international financial
crisis (2008/2009), the sovereign debt crisis (2011/2014) and the crisis that resulted from the COVID-19
pandemic (2020/2021). Two different models were used, a first model that aims to validate the period of
disturbance and then a Logit model that aims to test the impact of the identified explanatory variables on
the company's resilience capacity. The model also considers, as a determinant of resilience in the face of
disruption, sectoral turbulence, as a dynamic factor of destruction/creation of companies, thus considering
sectoral specificity.

The econometric models tested validate as significant the variables that express profitability and investment
in resources, as well as the impact of company size. It should be noted that the models significantly validate
the influence of sectoral turbulence on the resilience capacity of companies, thus differentiating the impact
associated with the respective sector of activity.

The models generally demonstrated explanatory capacity for the phenomenon under analysis, but revealed
differences between different crises, which gave rise to the need for specific adaptations.
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Performance, turbulence, impact, manufacturing industry, international crises, resilience.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo introdutdrio é realizada a apresentacao do trabalho de investigacao,
do racional que se encontra na base do mesmo e dos respetivos contributos
esperados. Inclui-se também a descricdo da organizacdao da dissertacao e dos

respetivos conteudos.

O presente capitulo inicia com uma breve seccdo de apresentacdo e justificacdo do tema proposto (Secgdo
1.1.), aqual se segue a apresentacao e justificacdo dos principais contributos, tanto de uma perspetiva tedrica
como empirica (Secg¢do 1.2.). O capitulo conclui com uma sec¢do dedicada a apresentacdo da organizagao do
documento e dos respetivos conteudos (Sec¢do 1.3.).

1.1. Apresentacao e justificacao do tema

Ao longo das ultimas duas décadas, ocorreram diversas perturbacgées (crises) no contexto internacional que
resultaram em implicacdes substanciais e transversais para a generalidade das empresas das Industrias
Transformadoras (CAE Secc¢do C) portuguesas. Entre as ocorréncias com impacto relevante contam-se: a crise
financeira internacional de 2007/2008, a crise econdmica e financeira portuguesa de 2010/2014 (que derivou
da crise financeira internacional e ficou enquadrada na crise da divida soberana da Zona Euro) e a pandemia
por COVID-19 em 2020. Estes eventos, que se encontram associados a crises internacionais, encontram-se
refletidas enquanto periodos de crise da economia nacional (Amaral, 2022; Reis, 2023), podendo ser
considerados como fontes de perturbacgGes significativas de origem externa, com impacto nas industrias
transformadoras portuguesas.

Quando confrontadas com o impacto destas perturbagdes, que geralmente afetam negativamente a
atividade empresarial, a generalidade das empresas procura reagir de forma a regressar, tdo rapidamente
quanto possivel, a um estado de equilibrio, pelo menos em linha com o que possuia antes de ser
negativamente afetada. A capacidade de responder a este tipo de perturbagdes é frequentemente resumida
no conceito de “resiliéncia”, o qual traduz a capacidade que as empresas tém para suportar e reagir ao
impacto de perturbagdes significativas, como as geradas pelas crises internacionais.

Pese embora a aplicagdo generalizada em diversas areas de conhecimento (Williams e You, 2021),
depreende-se, contudo, que existe ainda amplo espago na literatura para explorar o conceito de resiliéncia
organizacional no enquadramento das finangas empresariais. Desde logo integrando uma andlise sobre a
forma como este conceito pode ser traduzido e percecionado na realidade financeira das empresas,
diferenciando esta realidade nos periodos de pré-crise, crise e pds-crise. Neste enquadramento, tendo
estabelecido a forma de traduc¢do do conceito, interessa explorar sobre quais as carateristicas das empresas
que, em periodos de pré-crise, permitem explicar a sua capacidade de resiliéncia, evidenciada na
recuperagao em periodos de pés-crise. Adicionalmente, para além dos aspetos enddgenos das empresas, é
também relevante avaliar a forma como o contexto setorial pode afetar a capacidade de resiliéncia das
empresas, sendo incluido na andlise o impacto da turbuléncia setorial.
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Os objetivos propostos para o presente trabalho surgem precisamente deste enquadramento, procurando
assim contribuir para a base de conhecimento que visa explorar o conceito de resiliéncia organizacional e
reforcar a potencialidade de as empresas portuguesas tornarem-se cada vez mais resilientes quando
confrontadas com perturbac¢des externas com impacto significativo na sua atividade.

O presente trabalho desenvolve uma métrica que, refletindo o impacto das perturbacdes externas, permite
identificar a capacidade de reacdo das empresas. A esta métrica encontram-se associados dois modelos
explicativos. Um primeiro modelo que visa identificar e diferenciar os momentos associados com a
perturbacdo, nomeadamente: o periodo anterior, o periodo de impacto e o periodo de recuperacdo.
Mediante a identificacdo dos periodos de interesse, o segundo modelo tem por objetivo identificar as
varidveis que, antes do impacto da crise, permitem explicar a probabilidade de uma empresa, das industrias
transformadoras, ser resiliente em resposta a perturbacao. Integrando este modelo explicativo foi incluido o
critério de turbuléncia setorial, cujo impacto sobre a capacidade de resiliéncia foi considerado.

1.2. Principais contributos tedricos e empiricos

O presente trabalho tem por objetivo contribuir para uma maior clarificacdo e conhecimento sobre os fatores
explicativos que podem contribuir para resiliéncia das empresas perante crises, promovendo assim a
probabilidade de recuperacdo da atividade. Este aspeto assume especial importancia quando somos
confrontados com o carater abrangente, inusitado e imprevisivel destas perturbagdes, as quais ocorrem sem
permitir a existéncia de algum tempo de intervalo para uma preparacdo adequada das empresas.

Como principais contributos tedricos, o presente trabalho de investigacdo desenvolve sobre a aplicabilidade
e adaptacdo de modelos explicativos de andlise do conceito de resiliéncia no ambito dos setores de atividade
das industrias transformadoras. Neste sentido, contribui para a adequac¢do, adaptacdo e validagdo de
modelos explicativos que tém por objetivo desenvolver um conhecimento mais aprofundado e
fundamentado sobre o impacto das perturbagdes externas para as empresas e sobre a capacidade de
resposta das empresas a estas perturbagdes. A abordagem desenvolve um modelo explicativo, contribuindo
para os modelos econométricos existentes sobre esta tematica, recorrendo para o efeito a um conjunto de
dados em painel. Adicionalmente, o trabalho inclui nesta discussdo o conceito de turbuléncia setorial, cujo
efeito é testado ao nivel das implicagOes para a resiliéncia organizacional.

De um ponto de vista empirico, a abordagem proposta estabelece o relacionamento entre diversas
perturbacdes significativas de origem externa e o respetivo impacto nas empresas. Adicionalmente e para
efeito de desenvolvimento futuro, o modelo adotado permite distinguir este impacto de acordo com a
tipologia de empresa, o setor de atividade e a dimensao, de forma a possibilitar serem retiradas elagdes entre
o tipo de perturbagdo, a turbuléncia setorial (enquanto varidvel externa cujo impacto serd visivel na
resiliéncia) e o impacto efetivo na resiliéncia das empresas.

Um outro contributo, tanto tedrico como empirico, do presente trabalho, resulta do facto de, embora grande
parte dos estudos atualmente disponiveis serem relacionados com o impacto da crise financeira
internacional de 2007/2008, existem ainda poucas referéncias especificamente orientadas para
perturbacdes externas mais recentes. Efetivamente, para além de serem visiveis os impactos verificados ao
nivel do efeito da pandemia por COVID-19, em concreto no ano 2020, sdo também evidentes as respostas
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das empresas em 2021, permitindo estes dados desenvolver um estudo mais aprofundado dos impactos
registados e dos fatores que influenciaram a recuperacao evidenciada pelas empresas.

Para além dos aspetos previamente referidos, as contribuicdes esperadas assumem particular relevancia na
medida em que a analise desenvolvida encontra-se ajustada e focalizada em setores de atividade que
possuem um impacto incontorndvel para a economia nacional. Para além deste enquadramento, existem
diversas referéncias sobre as origens das perturbac¢des a que estes setores estdo sujeitos, bem como o acesso
a uma larga diversidade de dados, o que permitiu o desenvolvimento do trabalho.

De salientar ainda que o presente trabalho poderd servir de base para o desenvolvimento de outras analises,
de natureza mais comparativa, considerando distintos setores de atividade na economia nacional, ou
avancando para um estudo comparativo sobre os impactos sentidos em determinados setores de atividade
no contexto da Unido Europeia. Daqui poderdo ser retiradas elagGes relevantes em termos de impactos
relativos e politicas para responder a necessidades de setores de atividade especificos, quando confrontados
com perturbacdes externas significativas.

1.3. Contetidos

O presente trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos que desenvolvem sobre a apresentacdo e
justificacdo do tema proposto (Capitulo 1), a revisdo da literatura (Capitulo 2), a metodologia (Capitulo 3), a
andlise dos resultados (Capitulo 4) e as conclusGes (Capitulo 5). Os capitulos encontram-se subdivididos por
seccOes, as quais, em alguns casos, contém subsecgBes que visam destacar determinados aspetos em
concreto.

Apds o presente capitulo inicial, é apresentada no Capitulo 2 a revisdo da literatura, no ambito da qual foi
desenvolvido inicialmente o conceito de perturbacdo e respetivo impacto, tendo por objetivo analisar
trabalhos e abordagens sobre esta tematica. O conceito de resiliéncia organizacional, o qual é central no
presente trabalho, é desenvolvido na sequéncia, sendo explorada a definicdo e as potenciais formas para
traduzir e percecionar este conceito no contexto organizacional. Na sequéncia deste tépico, é desenvolvido
o conceito de turbuléncia e o seu enquadramento no impacto das perturbagées. O capitulo termina com a
sec¢do dedicada a sintese e conclusdes.

No Capitulo 3, dedicado a metodologia, sdo primeiramente sistematizados os objetivos e as hipdteses de
investigacdo, os quais foram previamente abordados na revisdo da literatura. Posteriormente é feita
referéncia a identificacdo e selegao dos periodos de perturbacdo destacados, sendo também estabelecida a
origem e o tratamento dos dados que serviram de base para a realizacdo do trabalho. Na sec¢do seguinte é
apresentado e desenvolvido o modelo explicativo, sendo também apresentadas e justificadas a variavel
dependente e as varidveis explicativas propostas. O capitulo termina com a seccdo de sintese e conclusdes.

Seguidamente, no Capitulo 4, é apresentada a analise dos resultados. Devido ao esforco de explorar as
diferentes potenciais alternativas a considerar no trabalho realizado, este é o capitulo mais extenso,
englobando duas seccbes especificas. Na seccdo da andlise univariada, sdo analisadas de forma individual as
variaveis determinantes do modelo e na sec¢dao da andlise multivariada sdao desenvolvidas os resultados das
equacdes explicativas por ano de perturbacdo significativa, bem como explorada a aplicagdo do modelo
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considerando algumas variantes na selecao dos dados. Na seccao seguinte é apresentada comparacao dos
modelos, seguida por uma breve sintese e conclusdes.

A apresentacdo do trabalho desenvolvido encerra com as conclusdes, apresentadas no Capitulo 5, no qual,
para além do resumo das principais consideracdes retiradas do trabalho de investigacao, é apresentada uma
sintese das limitacdes e dos riscos identificados, bem como apresentadas as propostas para alguns trabalhos
futuros que poderdo ser desenvolvidos, quer para colmatar as limitacGes identificadas, quer para dar
sequéncia aos resultados obtidos. O capitulo conclui com a sec¢do dedicada as considerages finais.

Posteriormente, encerram o presente documento a bibliografia, onde sdo listadas as referéncias
bibliograficas indicadas ao longo do texto e, posteriormente, os anexos, onde esta incluida a informacao
complementar a exposicdo apresentada, mas que, principalmente por uma questdo de limite da extensao,
nao foi incorporada no corpo do texto.

14
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2. REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo desenvolve a revisao da literatura, tendo por base o
enquadramento tedrico e empirico do trabalho de investigacdo. S3o ainda
desenvolvidos os objetivos e as hipoteses da investigacdo, integrando as eventuais
lacunas identificadas na revisao da literatura. Adicionalmente é feita uma ponderacgao
preliminar sobre os elementos constituintes do modelo explicativo apresentado na

metodologia.

Um dos aspetos determinantes da presente investigacdo prende-se com o conceito do impacto de uma
perturbacdo sobre um determinado elemento. No caso concreto dos objetivos propostos, trata-se do
impacto de crises econdmicas internacionais sobre as empresas das industrias transformadoras portuguesas
e da forma como estas empresas reagiram a essas perturbagdes. Como é pratica corrente em diversos
estudos, o recurso a crises econdmicas internacionais permite recorrer a um enquadramento especifico e
relativamente diferenciado no tempo, para analisar potenciais relacionamentos entre as variaveis.

Um segundo aspeto deste trabalho esta associado com o conceito de resiliéncia organizacional, enquanto
capacidade da empresa de reagir a perturbagdes com impacto sobre a sua atividade. Procura-se aqui
desenvolver sobre o que representa o conceito de resiliéncia organizacional e o que caracteriza uma empresa
resiliente. Adicionalmente, é desenvolvido o conceito de turbuléncia setorial, sendo analisado o seu
enquadramento no ambito da resiliéncia organizacional.

Neste sentido e numa fase preliminar (Sec¢do 2.1), sdo analisados estudos que abordam o efeito de um
determinado impacto (grande parte destes refletem a crise financeira de 2007/2008) ao nivel: do
financiamento, do investimento e do crescimento das empresas. Posteriormente (Seccdo 2.2) é apresentado
o conceito de resiliéncia organizacional, sendo adicionalmente feita referéncia ao conceito de turbuléncia
setorial. O capitulo encerra com a sintese e conclusées (Seccdo 2.3).

2.1. Impacto das perturbagdes externas

As perturbacbes econdmicas internacionais, reconhecidas como crises de ambito internacional, pela
diversidade da sua natureza e pela heterogeneidade do alvo, possuem impactos diferenciados nas empresas.
Com base nas referéncias consultadas sobre a matéria, diferenciam-se, nas subsec¢des seguintes, os
impactos identificados em trés aspetos distintos das empresas: nas politicas de financiamento, no
crescimento e no investimento.

Impacto no financiamento

As perturbacdes externas afetam as empresas em diferentes niveis da sua atividade, nomeadamente ao nivel
das politicas de financiamento (lyer et al.,, 2014; Akbar et al., 2013). No entanto, existem implica¢Oes
generalizadas, que resultam da abrangéncia da perturbacdo e dos impactos generalizaveis que esta
apresenta. Com particular impacto para as empresas menos fortes em termos financeiros, pelas dificuldades
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acrescidas no acesso a financiamento, existe uma menor propensao das empresas para aumentarem o0s seus
ativos em periodos de crise (Vithessonthi e Tongurai, 2015), pelo que estes tendencialmente manter-se-do
inalterados. No caso concreto das PME, verifica-se que os investimentos diminuem na sequéncia de uma
crise financeira (Akbar et al.,, 2013; Vermoesen et al. 2013). De referir que, em conjunto com as
microempresas, as PME compdem a grande propor¢do do numero das empresas das industrias
transformadoras portuguesas (Banco de Portugal, 2023).

O impacto no financiamento foi particularmente visivel na crise financeira de 2008/2009, em que, desde o
inicio da crise, os bancos comerciais continuaram a apertar o fornecimento de divida bancaria, impondo
restricOes adicionais sobre as empresas privadas. Uma situacdo que levou em particular as PME a cortarem
significativamente os gastos com investimento nos anos apos o inicio da crise financeira (Zubair et al., 2020).

Um dos impactos resultantes da crise financeira de 2007/2008 foi sentido ao nivel dos incumprimentos e
disrupg¢des evidenciados nos mercados financeiros, os quais aumentaram a consciéncia da importancia da
gestdo de risco por parte das instituices financeiras. Esta situacdo resultou numa diminuicdo na
disponibilidade e na capacidade das instituicdes financeiras em assumirem riscos nos empréstimos (Akbar et
al., 2013; Vieira, 2013). Para além deste aspeto, também os termos e as condi¢bes para efeito da concessao
de crédito tornaram-se mais restritivas. Estas medidas resultaram em implicacGes paras a empresa e para a
economia em geral, com as empresas a minimizarem o efeito das contragées de crédito através do recurso
a fontes alternativas de financiamento.

Akbar et al. (2013) consideram que, caso o fornecimento de capital seja incerto, entdo as decisdes de
financiamento e de investimento das empresas irdo depender de fatores associados a procura e a oferta. A
contragdo do crédito afetou as fontes de financiamento de curto prazo (como divida a curto prazo e crédito
comercial), sem implicagGes significativas no crédito a longo prazo. Neste sentido, os resultados sugerem que
as politicas de financiamento e de investimento das empresas privadas sdo vulnerdveis a variagdes no
fornecimento de crédito, o que podera ter implicagGes a longo prazo na sobrevivéncia das empresas (Akbar
et al., 2013).

Adicionalmente, com base no estudo de Vermoesen et al. (2013), verificou-se no enquadramento da crise
financeira de 2007/2008, que, independentemente da dimensdo, todas as empresas foram afetadas.
Contudo, o impacto foi particular nas PME com grande proporg¢ao de dividas a longo prazo e com maturidade
no inicio da crise, as quais tiveram dificuldade em renovar os seus empréstimos devido ao choque negativo
do fornecimento de crédito.

Impacto no investimento

Os constrangimentos originados pelo acesso ao financiamento, como foi o caso na crise financeira de
2008/2009, resultou em implicacbes ao nivel do investimento das empresas (Vermoesen et al., 2013).
Segundo Zubair et al. (2020), durante o periodo da crise financeira internacional de 2008/2009, o
financiamento interno ndo apresentou impacto no investimento das PME, enquanto a disponibilidade de
financiamento externo permaneceu um determinante significativo. Efetivamente, segundo Akbar et al.
(2013), a contracdo de crédito resultou num impacto negativo ao nivel do desempenho e o investimento das
empresas.
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Em outra investigacdo relacionada com esta tematica, Nguyen et al. (2022) consideram os constrangimentos
causados pela crise financeira nas decisdes de investimento e financiamento das PME vietnamitas,
investigando as alteragGes nas decisdes de investimento das empresas no decurso da crise financeira entre
2008 e 2010. Conforme destacado pelos autores (Nguyen et al., 2022) e referindo o caso particular das PME,
existe uma particular dependéncia em rela¢do ao acesso a empréstimos bancarios, os quais sdo a principal
fonte de financiamento para as opera¢des empresariais. Por conseguinte, conforme os autores, uma
alteragdo marginal no fornecimento de crédito bancdrio terd um impacto acentuado no investimento das
empresas. Consequentemente, situacdes que afetem a capacidade ou a disponibilidade de fornecimento de
crédito as empresas irdo resultar em implicagOes para a capacidade de financiamento das mesmas (Nguyen
et al., 2022). Estas implicacGes verificam-se ao nivel dos financiamentos entretanto assumidos, bem como
ao nivel dos eventuais novos financiamentos e, consequentemente, em termos das op¢des de investimento
ou da concretizacdo de determinados projetos de investimento.

Um outro aspeto a considerar prende-se com o papel desempenhado pelos ativos intangiveis da empresa
em periodos de crise. A questao levantada por Landini et al. (2020) destaca que o investimento em intangiveis
engloba um determinado grau de custos ndo recuperaveis e expde a empresa a um maior risco financeiro,
em particular no longo prazo, em que o acesso ao financiamento é crucial. Segundo os autores, no resultado
imediato da crise financeira de 2007/2008, os ativos intangiveis contribuiram para a capacidade de adaptacédo
da empresa ao novo ambiente, beneficiando a resiliéncia da empresa em periodo de crise.

Impacto no crescimento

Um outro aspeto do impacto de fatores externos poderd ser percecionado em termos do respetivo
crescimento das empresas. Peric e Vitezic (2016) analisaram o impacto da crise econdmica global sobre o
crescimento das empresas, tomando em consideragdao a dimensdo da prépria empresa. Os autores
analisaram de que forma a crise financeira de 2007/2008 afetou o crescimento das empresas e em que
medida este impacto é o mesmo em termos da dimensdo da empresa e de diferentes setores da economia.
Para efeito do termo crescimento, os autores recorreram ao volume de negdcios e distinguiram os resultados
em funcdo da dimensdo da empresa. Os autores concluiram que as empresas podem efetivamente crescer
durante uma recessdo e que, no caso especifico das industrias transformadoras, as empresas de grande e de
média dimensdo aparentam possuir potenciais de maior crescimento do que as empresas de menor
dimensao.

Por outro lado, Yasuda (2005) analisou o crescimento das empresas das industrias transformadoras
japonesas, tendo em consideragdao a respetiva dimensdo, idade e comportamento em relagdo ao
desenvolvimento de atividades de investigacdao e desenvolvimento. O autor concluiu que a dimensdo e a
idade da empresa possuem um efeito negativo significativo no crescimento da empresa e um efeito positivo
significativo na sobrevivéncia da empresa em geral.

Adicionalmente, conforme expresso por Vithessonthi e Tongurai (2015), existem resultados divergentes no
relacionamento entre a alavancagem e o desempenho, sendo que o efeito da alavancagem sobre o
desempenho foi determinado como: positivo, negativo ou insignificante. Aspetos como o nivel de
internacionalizacdo podem afetar o desempenho da empresa, resultando numa influéncia relevante, sendo
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gue os autores referem que poderiam ter sido consideradas varidveis explicativas adicionais, no entanto
correndo o risco de efeitos entre variaveis.

2.2. Resiliéncia organizacional e turbuléncia setorial

Apesar de o termo “resiliéncia” ser amplamente utilizado, quer nos discursos e narrativas do dia-a-dia, quer
no enquadramento da investiga¢dao e do relato cientifico, ndo existe propriamente uma definicdo e um
enquadramento consensual para os fatores e efeitos que Ihe estdo associados no contexto organizacional.
Efetivamente, falta uma defini¢cdo inequivoca de resiliéncia, bem como ao nivel da focalizacdo dos fatores
decisivos de resiliéncia e dos seus efeitos (Vakilzadeh e Haase 2021; Sabatino, 2016; Martin & Sunley, 2011).

O conhecimento do conceito de resiliéncia encontra-se muito fragmentado, com pouco trabalho
desenvolvido em termos da validacdo empirica do conceito, apesar do aumento do interesse por parte da
comunidade académica (Saad et al., 2021). Adicionalmente, persiste alguma confusdo em torno do conceito
de resiliéncia e do seu relacionamento com outros constructos relacionados (Raetze et al., 2022).

A origem do conceito de resiliéncia data da publicacdo de Holling em 1973 (Saad et al., 2021), sendo descrito
como a capacidade de um ecossistema de persistir em determinado estado quando sujeito a perturbacées
(Holling, 1973). Desde a década de 1980 que o conceito de resiliéncia comecou também a aparecer no
contexto da investiga¢do relacionada com as organizagdes, crescendo em termos de publicagbes e de
coeréncia dos estudos desenvolvidos (Raetze et al.,, 2022). Desde essa altura as exigéncias sobre as
organizacbes modificaram-se consideravelmente, estando estas confrontadas com niveis crescentes de
complexidade, mudanca e incerteza, acrescendo a este contexto as sucessivas crises cujo impacto é sentido
ao nivel internacional (Raetze et al.,, 2022) e a necessidade acrescida de as empresas lidarem com as
disrupg¢Ges resultantes através de uma gestdo mais adequada (Bartuseviciene et al., 2023).

Sabatino (2016) diferencia trés abordagens distintas ao estudo da resiliéncia: na dtica da engenharia (como
a capacidade de um sistema, que foi deslocado do equilibrio por uma perturbagdo ou um choque, regressar
a esse equilibrio inicial), na dtica da ecologia (como a capacidade de um sistema de absorver uma
perturbagdo sem alterar a sua estrutura, identidade e fungGes) e na ética da adaptagdo (como sendo a
capacidade de um sistema de aguentar choques de mercado ou do ambiente sem perder a capacidade para
alocar recursos de forma eficiente). Cada dtica representa uma focalizagdo distinta, no caso da engenharia a
focalizacdo estd na condi¢do de estabilidade em torno do ponto de equilibrio, no caso da ecologia o foco esta
no comportamento do sistema orientado para o equilibrio, assumindo aqui a existéncia de multiplos
equilibrios, e na dtica da adaptacdo o foco estd nas capacidades adaptativas do sistema e no mecanismo de
aprendizagem. Mc Carthy et al. (2017) definem a resiliéncia organizacional adaptativa como a capacidade de
uma organizagao para suportar a disrupgdo e manter a sua configuragdo original ou desenvolver uma nova
configuragdo que melhor se adeque as novas condi¢des ambientais. Diversas perspetivas representam a
crenga que a carateristica desejdvel da resiliéncia organizacional é a capacidade de a organiza¢do recuperar
e adaptar-se a um ambiente em mudanca (Bartuseviciene et al., 2023).

A pandemia por COVID-19 veio reavivar o interesse da sociedade em geral e da comunidade académica pelas
implicacGes de acontecimentos que sdo disruptivos e possuem efeitos negativos de larga escala (Czakon et
al., 2023; Pieper, 2020). Consequentemente, esta atencdo acrescida veio despertar e reanimar o interesse
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pela capacidade de as empresas enfrentarem estes mesmos eventos. Esta capacidade para absorver
perturbacdes externas e resistir, adaptar e retomar é enquadrada no conceito de resiliéncia.

. Resultado
Estimulo Resposta
~ * Sobrevivéncia
* Mudanga —— + Absorcdo —
. ~ ~ * Desempenho
* Disrupgao * Adaptacdo .
N superior
* Desastre * Antecipacao

* Longevidade

Figura 1: Esquema do mecanismo de perturbagdo e impacto.

Fonte: adaptado de Czakon et al. (2023).

A resiliéncia é generalizadamente reconhecida pelas empresas como uma carateristica desejada, sendo
interpretada como a faculdade para lidar com diversos tipos de adversidades e estando comummente
associada a caracteristicas como: resisténcia, perseverancga e recuperacao (Linnenluecke, 2017). Vakilzadeh
e Haase (2021) resumem a resiliéncia como sendo a manuteng¢do de um ajustamento positivo sob condigdes
desafiadoras.

De referir que determinados tipos de empresas podem ser mais suscetiveis do que outros (Bartuseviciene et
al., 2023), pelo que o conceito de resiliéncia possui particular destaque no contexto das empresas familiares,
tendo em perspetiva o propdsito dos atuais detentores, de passagem da empresa para a geragao seguinte
(Chrisman et al., 2011). A questdo da resiliéncia é também de particular importancia para as PME que, para
além de representarem uma proporg¢do relevante do tecido industrial nacional (Banco de Portugal, 2023),
sao particularmente afetadas pelo impacto das perturbagdes externas, na medida em que possuem menor
guantidade de recursos disponiveis e estdo mais expostas aos riscos (Iborra et al., 2020).

Com base na revisdo da literatura, verifica-se que, embora o conceito de resiliéncia organizacional esteja
bastante presente em dreas como a gestdo e a engenharia, encontra-se relativamente ausente na literatura
de financas e fiscalidade. Apesar de largamente estudado, principalmente no enquadramento da gestdo
industrial, este € um conceito que carece ainda de alguma traducdo no enquadramento das carateristicas
financeiras da empresa (Markman e Venzin, 2014). Para esta lacuna, Ruiz-Martin et al. (2018) identificam o
fato de, frequentemente, as finangas e a fiscalidade ndo estarem especificamente focalizadas na gestdo da
organizagao.

No ambito da presente abordagem, considera-se a resiliéncia com base na capacidade de um sistema de
regressar a um determinado estado de equilibrio, apds um acontecimento inesperado (Conze et al., 2017).
Neste sentido, enquadra-se a resiliéncia como sendo a habilidade, capacidade ou competéncia para lidar com
mudangas, riscos ou solavancos (percalgos) internos ou externos (Ruiz-Martin et al., 2018).
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Com base em Ruiz-Martin et al. (2018), a resiliéncia encontra-se relacionada com trés conceitos: fragilidade
(medida em que um sistema é rompido ou afetado no caso de variagdes), robustez (capacidade de um
sistema absorver perturbacdes) e antifragilidade (propriedade de um sistema de melhorar quando
confrontado com adversidades). Ruiz-Martin et al. (2018) consideram que devem existir duas dimensdes
principais para avaliar a resiliéncia organizacional. A primeira dimensdo deve ter por objetivo providenciar
uma estimativa de resiliéncia organizacional potencial (ou seja, avaliar a resiliéncia antes da ocorréncia de
um evento disruptivo). A segunda dimensdo deve ter por objetivo avaliar o nivel de resiliéncia que uma
organizacao apresentou apds a ocorréncia de um evento disruptivo.

Por seu lado, Duchek (2020) diferencia trés fases na resiliéncia organizacional: antecipacdo (descreve os
aspetos preventivos relativos a perturbacdo, sendo relativa a capacidade de identificar desenvolvimentos
criticos e adaptar-se de forma proativa), lidar com (capacidade da organizacdo enfrentar acontecimentos
inesperados) e adaptacdo (referente aos ajustamentos que se seguem a uma crise e esta direcionada no
sentido da evolucdo organizacional). De salientar que, conforme expresso pelo autor, é necessario um
contratempo indutor de adversidade para evidenciar a capacidade de resiliéncia da organizacdo.

Avaliar a resiliéncia organizacional

O conceito de resiliéncia é complexo e dindmico, sendo complexo, significa que é caraterizado por diferentes
elementos ou atributos, os quais podem-se verificar de forma isolada, conjunta ou integrada. Ruiz-Martin et
al. (2018) destacam os seguintes atributos ou elementos de uma organizagdo resiliente: construcdo de
consciéncia conjuntural, gestdo das vulnerabilidades da organizagdo, detencdo de recursos, capacidade de
improvisacdo, capacidade de antecipar acontecimentos, agilidade, capacidade de aprendizagem,
colaboragao, resiliéncia de individuos, flexibilidade, robustez e redundancia.

Ruiz-Martin et al. (2018) propéem uma conceptualizagdo de resiliéncia que integra as trés perspetivas do
conceito: com base nas carateristicas da empresa, com base nos resultados operacionais e com base na forma
como a empresa recupera de falhas. Neste enquadramento, os autores conceptualizam a resiliéncia ao nivel
organizacional como a combinag¢do mensuravel de caracteristicas, competéncias, capacidades ou aptiddes
gue permitem a uma organizagao resistir a perturbagdes conhecidas e ndo conhecidas e sobreviver.

Dalziell e McManus (2004) abordam a resiliéncia na perspetiva da engenharia, em termos do impacto e da
capacidade de recuperac¢do de um sistema quando confrontado com eventos inesperados. Na medida em
gue uma organizagao é um sistema sujeito a interdependéncias e intera¢des, torna-se dificil distinguir
impactos, efeitos e respostas a interagGes. Neste sentido, assume particular relevancia a dimensdo do
impacto, de forma que os efeitos associados sejam facilmente percetiveis.

Os autores apresentam alguma terminologia utilizada para descrever o comportamento de um sistema sob
stresse e de como este se relaciona com a resiliéncia do sistema (Dalziell e McManus, 2004). A
vulnerabilidade descreve o grau relativo de risco, suscetibilidade, resisténcia e resiliéncia a um evento
prejudicial ou desastre. A capacidade de adaptacao reflete a capacidade do sistema de responder a mudancgas
no seu ambiente externo e recuperar dos estragos a estruturas internas dentro do sistema que afetam a sua
capacidade de alcangar o seu propésito. A resiliéncia expande a definicdo de vulnerabilidade e pode ser
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considerada como as qualidades que permitem a um individuo, comunidade ou organizacdo lidar com,
adaptar-se a e recuperar de, um acontecimento desastroso.

Com base no exposto por Dalziell e McManus (2004), considera-se que o ponto em que ocorre um desastre
é quando um individuo, uma comunidade ou uma organizacdo é empurrado de um estado de relativa
estabilidade ou equilibrio para outro estado. A resiliéncia descreve o objetivo de um sistema de continuar a
funcionar ao nivel mais abrangente possivel face ao stresse de alcangar o seu propdsito, sendo a resiliéncia
uma fungdo da vulnerabilidade do sistema e da sua capacidade de adaptacdo. A facilidade com que este
individuo, comunidade ou organizacdo é empurrado para este novo estado é uma medida da sua
vulnerabilidade, enquanto o nivel em que é capaz de lidar com esta mudanca é uma medida da sua
capacidade de adaptacao.

Na medida em que diferentes empresas podem possuir objetivos diferentes para a sua atividade, tal ira
orientar quer o impacto, quer a resposta da empresa. Neste sentido, a vulnerabilidade e a capacidade de
recuperacao irdo depender dos indicadores de referéncia selecionados pela empresa. Consequentemente,
também o nivel de resiliéncia de uma empresa serd uma funcao dos indicadores de referéncia selecionados
pela empresa e pelos quais esta avalia o desempenho da sua atividade (Dalziell e McManus, 2004).

Resiliéncia como medida de desempenho

O desempenho é uma carateristica que é frequentemente considerada como um elemento-chave condutor
da resisténcia de uma empresa (Markman e Venzin, 2014). As medidas de desempenho avaliam o grau a que
as empresas apresentam um nivel de competéncia superior a generalidade do setor em que se enquadram,
nomeadamente em termos do tempo em que as empresas conseguem ultrapassar o desempenho das
empresas suas rivais. Markman e Venzin (2014) enquadram a resiliéncia como medida de desempenho
superior persistente.

O desempenho de uma empresa é importante, na medida em que pode originar oportunidades que atraem
e motivam recursos humanos, fornece o acesso a recursos para o crescimento e para a defesa contra a
concorréncia, € uma via para chegar a parceiros, clientes e fornecedores de referéncia e permite o acesso a
recursos para a expansao internacional e para o investimento em investiga¢do e desenvolvimento (Markman
e Venzin, 2014). Em contraposicdo, a falta de desempenho ou um desempenho débil pode originar lacunas
em diversos niveis, como recursos humanos ou financeiros, os quais podem originar sérias falhas
organizacionais, com impacto na capacidade de atratividade da empresa em relagdo a outros atores, bem
como na capacidade de aceder a outros recursos que podem ser fundamentais para a atividade. A Tabela 1
apresenta algumas das medidas de resiliéncia identificadas na revisdo da literatura.
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Tabela 1: Medidas de resiliéncia identificadas na revisdo da literatura

MEDIDAS DE RESILIENCIA

Medicdo da resiliéncia com base nos resultados da organizagao

Autor(es)

Watanabe et al.
(2004)

Dalziell e
Mcmanus (2004)

Afgan (2010)

Markman e
Venzin (2014)

Jackson (2007)

Descri¢ao

Focalizando empresas de alta-tecnologia em situacdo de mega concorréncia, 0s
autores propdem a utilizacdo do racio: resultados operacionais em funcdo das vendas,
para medir a resiliéncia.

Sugerem a medicdo da resiliéncia com base num indice de desempenho (KPIs ou Key
Performance Index), definidos tendo em consideracao os objetivos da organizacao.

Propde um indice para medir a resiliéncia, com base na variacdo registada numa série
de indicadores, nomeadamente: lucro da empresa, receitas da empresa, custo do
produto e disponibilidade de recursos humanos. Para o efeito, cada um destes
indicadores é considerado com base num determinado fator de ponderacao.

Sugeriram medir a resiliéncia com base no ROE (Return on Equity) e na volatilidade.
Esta medida incorpora quer o risco, na componente da volatilidade, quer a medida da
lucratividade, na componente da rentabilidade financeira.

Sugeriu medir o potencial de resiliéncia com base na correlagdo estatistica entre
incidentes menores e maiores.

Medi¢do com base na recuperagdo organizacional (neste caso os autores medem a resiliéncia com base

em como a organizagdo recupera da falha, sendo necessdrio que a organizagao seja negativamente afetada

para avaliar a sua resiliéncia).

Autor(es)

Henry e Ramirez-
Marquez (2010)

Erol, Henry e
Sauser (2010) e
Erol, Henry,
Sauser, et al.
(2010)

lborra et al.
(2020)

Descricao

Sugerem medir a resiliéncia de forma quantititativa, como o racio de recuperagado e
perda. Neste caso, a perda é a deterioracdo do estado original antes da disrrupgdo e
a recuperacdo é a quantidade de recuperagdo de um estado disruptivo para um
estado recuperado.

Propde medir a resiliéncia com base no tempo de recuperacao, nivel de recuperacao,
vulnerabilidade inicial e perda potencial evitada.

tendo em vista o estudo da crise financeira global de 2008/2012, os autores utilizaram
o logaritmo natural das vendas, calculando a varidvel de recuperacdo pela diferenca
do logaritmo das vendas em 2013 relativamente a 2008.

Fonte: desenvolvido com base em Ruiz-Martin et al. (2018) incluindo fontes adicionais.
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A semelhanca das conclusdes retiradas por Markman e Venzin (2014), o reconhecimento por parte das
empresas dos fatores que influenciam e promovem a resiliéncia organizacional vem alertar para a relevancia
de estarem preparadas para acontecimentos externos com repercussdo global, que podem originar
distor¢Oes consideraveis no desempenho. A capacidade de reagir e ultrapassar estas distor¢des assume uma
preponderancia cada vez mais evidente, numa economia global sujeita a enormes desafios e incertezas.

Para a componente de recuperacdo e tendo em vista o estudo da crise financeira global de 2008/2012, Iborra
et al. (2020) utilizaram o logaritmo natural das vendas, calculando a varidvel de recuperacdo pela diferencga
do logaritmo das vendas em 2013 relativamente a 2008. Segundo os autores, esta varidvel capta a capacidade
de a empresa atingir niveis anteriores de resultados.

Uddin et al. (2022) concluem a existéncia de evidéncias consistentes de que os coeficientes de interagdo sdo
positivos e significativos, implicando que o desempenho operacional das empresas com intangiveis mais
elevados sdo menos afetados por choques externos (neste caso originados pela pandemia). Esta concluséo
mantém-se valida quer para ativos intangiveis gerados internamente como adquiridos externamente, a
semelhanca do evidenciado por Uddin et al. (2022).

Efetivamente, reconhecendo o valor dos ativos intangiveis para a eficiéncia, a produtividade, o crescimento
e a geracdo de valor da empresa, Uddin et al. (2022) evidenciam que, na presenca de choques originados por
pandemias, as empresas com valores elevados de ativos intangiveis sdo mais resilientes do que as empresas
com niveis baixos de ativos intangiveis.

Conforme referido por Margaritis e Psillaki (2010), no ambito da andlise ao desempenho de empresas
industriais francesas, a tangibilidade dos ativos apresenta um efeito ndo monotdnico sobre o desempenho
das empresas, sendo negativo em proporg¢des baixas de ativos fixos no total de ativos da empresa, e sendo
positivo em proporg¢des elevadas de ativos fixos. A explicagdo dos autores reside na consideragdo de que uma
proporc¢do elevada de ativos tangiveis podera reduzir o ambito das oportunidades de crescimento da
empresa. Por outro lado, o efeito dos ativos intangiveis ndo é evidenciado em todos os tipos de setores de
atividade analisados pelos autores.

Conforme proposto por Demerjian et al. (2012), a conceptualiza¢do da medicdo da capacidade de gestdo
devera contemplar a eficiéncia da gestdo, em relagdo aos seus pares na industria, na transformacgdo de
recursos da empresa em receitas. Os autores consideraram uma diversidade de recursos geradores de
receitas, como: custo do inventario, despesas gerais e administrativas, ativos fixos, ativos intangiveis, entre
outros. Os autores esperam que gestores com maior capacidade de gestdo, compreendam melhor as
tendéncias tecnoldgicas e da industria, prevejam com maior fiabilidade a procura do produto, invistam em
projetos de maior valor acrescentado e realizem a gestdo dos recursos humanos de forma mais eficiente do
que os gestores com menor capacidade de gestdo. Ou seja, os autores defendem que gestores mais
competentes originam receitas mais elevadas para um determinado nivel de recursos, ou, em alternativa,
gue minimizam os recursos utilizados para um determinado nivel de receitas (ou seja, que maximizem a
eficiéncia dos recursos utilizados).

Com base neste enquadramento, o presente trabalho leva em consideragdo a avaliagao da resiliéncia com
base nos resultados da organizagdo em conjugacdo com a recuperagao da organiza¢do. Para este efeito foi

24



| REVISAO DA LITERATURA

considerada a variacdo do volume de negdcios da empresa. Neste sentido, o volume de negécios, para além
de servir como elemento tradutor dos resultados da atividade da empresa, engloba em si os resultados de
atividades principais e acessérias, o que traduz a componente de rentabilidade da empresa e que, por sua
vez, afeta a sua capacidade de resiliéncia.

Explicar a resiliéncia organizacional

No ambito da revisdo da literatura, foram ja identificados diversos fatores de origem financeira com potencial
impacto na resiliéncia organizacional. Entre estes destacam-se: o desempenho da empresa, os recursos da
empresa e a dimensdao da empresa. Embora o contributo de alguns destes fatores seja na generalidade
consensual, existem ainda fatores que sdo alvo de discussdo e cujo contributo para a resiliéncia
organizacional sdo alvo de debate.

O desempenho das empresas varia de forma consideravel face ao impacto de adversidades externas. Embora
setores de atividade e segmentos de mercado expliquem em parte esta variagdo, existem diversos fatores
internos a prépria empresa que lhe permitem reagir a estas adversidades de forma mais eficaz e eficiente.
Esta capacidade de reacdo as adversidades é em parte traduzida pelo conceito de resiliéncia organizacional
— que expressa a capacidade de uma empresa se adaptar, suportar, recuperar rapidamente e depois até
eventualmente prosperar, quando sujeita a adversidades que estdo para além do seu controlo (Markman e
Venzin, 2014).

Conforme sustentado por Uddin et al. (2022), hd muito que os investigadores reconheceram a significancia
dos ativos intangiveis na melhoria da eficiéncia, produtividade e criagao de valor de uma empresa, sendo
estes um importante fator de producdo para as empresas, bem como um fomentador chave do valor e
crescimento da empresa. Sendo também demostrado que as empresas com mais ativos intangiveis possuem
resultados que sdo significativamente mais elevados do que as empresas com menos ativos intangiveis.

Neste enquadramento, existem evidéncias assumidas da relevancia do valor dos ativos intangiveis da
empresa, no entanto, nem sempre é claro se os ativos intangiveis fornecem as empresas resiliéncia face a
choques externos que afetam a economia em geral (Uddin et al.,, 2022). Embora diversos estudos
demonstrem no conjunto que os ativos intangiveis sdo valiosos, é ainda pouco claro se estes fornecem
resiliéncia contra choques externos que afetam a economia em termos gerais.

Recentemente, um dos choques mais evidentes resultou do impacto da pandemia por COVID-19 ao nivel de
flutuagdes em diversos mercados financeiros e em diversas economias e empresas (Uddin et al., 2022).
Citando diversos estudos sobre esta matéria, Uddin et al. (2022) defendem que os ativos intangiveis sdo
valiosos, na medida em que permitem as empresas lidar melhor com choques externos adversos.
Enguadrando a andlise no ambito dos choques externos induzidos por pandemia, os autores propdem trés
potenciais explicacGes: sentimento dos investidores, fidelidade dos clientes e capacidade de gestao.

Medir a turbuléncia setorial
O desempenho da empresa depende nao sé de carateristicas internas da prépria empresa, mas também de

fatores de mercado, com implicacGes na entrada e saida de empresas (Agarwal e Gort, 1996). Se, por um
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lado, a fase da evolucao do ciclo de vida do produto e a evolugdo tecnolégica influenciam a entrada de novas
empresas no mercado, a saida de empresas é largamente determinada pela intensidade da concorréncia
(Agarwal e Gort, 1996), desempenhando, pela substituicao, um papel na evolugao tecnoldgica com impacto
na concorréncia setorial (Jensen e Webster, 2007).

O conceito de turbuléncia, no ambito de setores industriais, encontra-se profundamente associado com o
conceito de evolugdo, selecdo e ciclo de vida da indUstria (Baptista e Karadz, 2011). Através da andlise dos
relacionamentos entre entradas e saidas de empresas, podera ser possivel desenvolver uma ideia adicional
do impacto de eventos externos sobre determinados setores de atividade.

Com base no trabalho de Baptista e Karadz (2011), a taxa de turbuléncia (“TURBULENCE”) numa determinada
indUstria “i” para um determinado periodo “t” podera ser caraterizada como a soma das taxas de entrada
(“ENTRY”) e de saida (“EXIT”) nesse determinado periodo:

TURBULENCE;, = ENTRY;, + EXIT;;

Os autores definem que as taxas de turbuléncia (variavel dependente) sdo determinadas por varidveis
explicativas que medem o impacto dos efeitos da deslocacdo e da substituicdo, mais um vetor de varidveis
de controlo que inclui o crescimento da industria e a sua volatilidade. A desloca¢do ocorre quando a pressao
competitiva de novas empresas leva a saida de empresas do mercado. O efeito da intensidade de entrada na
turbuléncia subsequente é esperado ser positivo e significativo. Em sintonia com estudos anteriores, os
autores evidenciam que a turbuléncia diminui a medida que o ciclo de vida da industria progride e a taxa de
crescimento do mercado diminui.

Efetivamente, segundo Stef e Jabeur (2018), a entrada de novas empresas num determinado setor numa
determinada regido, representa um impacto positivo e significativo na probabilidade de liquidacdo de uma
empresa, pelo que, quanto maior o nimero de novas empresas numa regido, maior a probabilidade de
liguidacdo. Adicionalmente, verificam-se diferentes niveis de turbuléncia em func¢do do setor de atividade,
podendo esta representar quer oportunidades, quer ameagas para as empresas (Reed, 2022).

2.3. Sintese e conclusdes

No presente capitulo foram explorados alguns dos impactos que decorrem nas empresas como resultado das
crises internacionais, identificando em particular trés aspetos em concreto: financiamento, crescimento e
investimento. O impacto destas perturbagdes externas é sentido de forma distinta entre setores e empresas.
Esta capacidade de resistir aos impactos estd associada a uma diversidade de determinantes, os quais
permitem assim caraterizar a capacidade de resiliéncia, ou seja, a capacidade das empresas de resistirem ao
impacto de choques de origem externa.

Seguidamente foram revistas as referéncias bibliograficas que abordam os fatores explicativos da resiliéncia
organizacional, identificando diversas medidas deste indicador. Uma compreensdo do conceito de resiliéncia,
bem como dos fatores que determinam esta mesma resiliéncia, sdo determinantes para a definicdo e
concretizacdo da estratégia empresarial, servindo ainda como principio orientador no sentido de permitir
gue as empresas estejam aptas a lidar e a enfrentar os riscos originados pelo impacto das perturbagdes
externas. Neste enquadramento, distinguem-se dois momentos que permitem identificar a capacidade de
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resiliéncia organizacional: o periodo pré-crise e o periodo pds-crise. A comparacao do desempenho entre
estes dois periodos é um elemento determinante da capacidade de resiliéncia da organizagao.

Adicionalmente foi explorado o conceito de turbuléncia setorial. Na medida em que deriva da dinamica das
entradas e saidas de empresas no setor, este conceito reflete o nivel de concorréncia setorial, sendo
enquadravel como elemento caracterizador do impacto externo sobre a resiliéncia das empresas.

Com base nos impactos identificados e nas opg¢des de medicdo da resiliéncia organizacional, sao
desenvolvidas no préximo capitulo as propostas para a métrica utilizada na varidvel dependente e os fatores
gue compdem as variaveis explicativas que sdo enquadradas no modelo explicativo.
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3. METODOLOGIA

O presente capitulo desenvolve sobre os objetivos e as hipdteses de investigacdo e
apresenta a metodologia adotada na prossecucao do trabalho de investigacao, desde
a obtencdo dos dados até ao respetivo tratamento e analise, com vista a testar os

modelos propostos e concluir sobre as hipdteses formuladas.

Com vista ao desenvolvimento do presente trabalho, é proposta uma analise dividida em dois niveis de
especificidade, com recurso a fontes de dados distintas. Numa primeira fase é proposta uma abordagem
preliminar e generalizada aos dados setoriais disponiveis no INE, com o objetivo de obter uma perspetiva
agregada dos setores analisados. Através desta anadlise sdo identificados e enquadrados os periodos de
perturbacdo relevantes. Seguidamente, com recurso aos dados individuais das empresas, obtidos a partir da
base de dados do Sabi, sdo desenvolvidas a analise univariada (onde é analisada a evolugdo de um conjunto
de indicadores caraterizadores das empresas que compdem os setores de atividade alvo) e a andlise
multivariada (onde sdo propostos e analisados os resultados dos modelos explicativos sobre a probabilidade
de uma empresa ser resiliente).

Com base nesta perspetiva geral, a metodologia encontra-se divida em cinco sec¢des. O presente capitulo
aborda inicialmente os objetivos e as hipdteses de investigacdo (Seccdo 3.1.), com base na exposicdo
previamente realizada na revisdo da literatura. Seguidamente, é apresentada a selecdo dos periodos a
destacar (Seccdo 3.2.), realizada com base nos dados agregados das indUstrias transformadoras portuguesas.
A secgdo seguinte (Secgdo 3.3.) é dedicada a forma como os dados das empresas foram obtidos e tratados.
Seguidamente (Secgdo 3.4.) sdo apresentados os modelos explicativos propostos, bem como as respetivas
varidveis associadas. O capitulo encerra com uma breve sintese e conclusodes (Secgdo 3.5.).

3.1. Objetivos e hipéteses de investigagao

O presente trabalho de investigacdo tem como objetivo principal o desenvolvimento de um modelo
explicativo que permita uma melhor compreensado sobre a probabilidade de uma empresa ser resiliente. Para
se proceder a esta andlise é necessario que se verifique uma perturbacdo significativa, de forma a comprovar
a capacidade de reacdo das empresas e, consequentemente, a sua capacidade de resiliéncia. Por
conseguinte, o modelo em causa tem por base a andlise do impacto que determinadas perturbacdes
relevantes tiveram sobre as empresas dos setores das industrias transformadoras portuguesas. Para além de
entrar em consideragdo com as carateristicas da prépria empresa, através de um conjunto de varidveis
explicativas, o modelo entra em consideragdao com a turbuléncia setorial, enquanto elemento influenciador
da resiliéncia das empresas.

A percec¢do do impacto sobre as empresas é traduzida pelo conceito de resiliéncia, enquanto capacidade de
reacdo de uma organizagao a uma perturbacgdo. O conceito de resiliéncia organizacional é perspetivado do
ponto de vista da recupera¢do a um estado anterior ao impacto da perturbacgao. De salientar, conforme ficou
patente na revisdo da literatura, que o interesse e a relevancia do conceito de resiliéncia reside na medida
em que permite congregar a capacidade de reacdo da empresa, independentemente de esta reagao ter sido
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originada por diferentes opcdes de gestdo (como: investimento, melhoria de desempenho, investimento,
empréstimo), contornando assim uma analise que iria requerer uma abordagem diferente da presente

investigagao.

Dada a diversidade de perturbacGes em causa, estas poderdao implicar efeitos distintos em diferentes
aspetos, embora se considere, a partida, que todas estas originam impactos significativos, concretos e
percetiveis ao nivel das empresas em analise. Desta forma, para além do impacto esperado da turbuléncia,
que se depreende afetar negativamente a capacidade de resiliéncia das empresas, estima-se que diferentes
tipos de perturbagdes originem implicacGes distintas sobre os fatores influenciadores da capacidade de

resiliéncia das empresas.

Por exemplo, a crise financeira de 2007/2008 podera ter gerado implicacdes mais expressivas ao nivel do
acesso ao crédito por parte das empresas. Por outro lado, a crise da divida soberana de 2010/2014 podera
ter originado impactos menos expressivos nas empresas com uma melhor gestdo dos seus recursos. Por seu
lado, a pandemia por COVID-19 podera ter afetado menos as empresas com mais recursos disponiveis. Neste
sentido, espera-se que em diferentes perturbacdes as varidveis explicativas apresentem contributos distintos

para a probabilidade de resiliéncia das empresas.

Com base neste racional, a primeira questdo a focalizar coloca-se no sentido de, nos periodos de perturbacao
externa identificados e nos setores de atividade em andlise, ser possivel encontrar reflexos dessas
perturbagdes nos indicadores de atividade das empresas. Seguidamente coloca-se a questdo sobre o efeito
da turbuléncia setorial sobre a resiliéncia organizacional.

Em ultima andlise o objetivo final serd, mediante a existéncia de diferentes perturbagbes, encontrar um
modelo explicativo que, incluindo o conceito de turbuléncia, permita clarificar sobre os fatores que
influenciam a resiliéncia das empresas das industrias transformadoras portuguesas. O diagrama da Figura 2
sistematiza o procedimento adotado.

Grupos de variaveis
explicativas da empresa:
rentabilidade, recursos,
controlo.

Modelo A: distingue e valida
os periodos de perturbagdo
e de recuperagao.

2020: Impacto da pandemia
por COVID-19.

2012: Impacto do
Memorando de
Entendimento.

Modelo B: explica a
probabilidade de uma
empresa ser resiliente,
quando afetada pela
perturbagdo.

Impacto da turbuléncia

2009: Impacto da crise setorial.
financeira internacional. Dissemelhancgas entre

periodos de perturbacao.

Periodos de perturbacao
Modelos explicativos
Anilise das variaveis

Figura 2: Desenho da investigacdo
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Conforme se encontra representado na Figura 2, a analise desenvolvida no presente trabalho pressupde a
utilizacdo de duas regressoes distintas. A primeira regressdo (A) é um teste estatistico relativo a existéncia
de recuperagao em periodo posterior a uma perturbacao significativa. A segunda regressao (B) desenvolve
sobre as varidveis que poderao permitir explicar a probabilidade de uma determinada empresa recuperar,
ou seja, ser resiliente face a uma perturbacao significativa.

3.2. Identifica¢ao e validagao dos periodos de perturbacao

Um aspeto fundamental numa abordagem a resiliéncia organizacional prende-se com a identificagdo dos
periodos de perturbacdo que servem de base para marcar o ponto de recuperacao da empresa e, por
conseguinte, verificar a sua capacidade de resiliéncia.

Para este efeito sdo consideradas duas abordagens complementares. Uma primeira abordagem, de
identificacdo, na qual sdo considerados os dados setoriais recolhidos do INE e uma segunda abordagem, de
validacdo, com base nos dados das empresas obtidos através da Sabi, que servem de base para as regressoes
utilizadas.

Tendo em vista analisar o impacto das perturbacdes externas sobre a resiliéncia das empresas das industrias
transformadoras portuguesas, considera-se para efeito de medicdo da resiliéncia a capacidade de, apds a
ocorréncia de uma perturbacgao significativa de origem externa, as empresas regressarem a um estado
anterior de desempenho.

No enquadramento da regressdo (A), em termos de critério de perturbagdo, considera-se existir um periodo
de perturbacgdo se houver uma diminuicao da média do volume de negdcios das empresas. Relativamente ao
critério para o periodo de recuperacdo, pressupde-se a existéncia de recuperacdo se for registado um
aumento da média do volume de negdcios. A regressdo (B) tem por objetivo identificar quais as variaveis
qgue, no ano de pré-perturbacdo, permitem explicar a probabilidade de uma empresa, das industrias
transformadoras, ser resiliente em resposta a crise, sendo esta resposta evidenciada em termos do aumento
do volume de negdcios no periodo imediatamente posterior a crise.

A partir do momento em que se torna possivel relacionar o impacto das perturbacbes externas com as
carateristicas das empresas, tal permitira melhorar a gestao do risco da atividade, recorrendo a indicadores
de atividade mais orientados por impactos de perturbagdo. Em sintonia, tal permitird alertar as empresas
para aspetos relevantes a considerar no ambito do controlo daa sua atividade e na colmatagdo de riscos.

3.3. Origem e tratamento dos dados

Na realizacdo deste trabalho foram considerados os dados disponiveis no INE e na Sabi. Estes dados
diferenciam-se na medida em que o INE dispde de dados agregados das empresas (incluindo sociedades e
empresas individuais), enquanto os dados da Sabi sdo diferenciados por empresa especifica.

Os dados setoriais a recolher das bases de dados estatisticas disponiveis, em particular no caso do INE,
permitem assim acompanhar e perceber, de uma perspetiva setorial, o impacto registado no conjunto das
empresas. Contudo, uma analise que tenha em consideragdo as carateristicas especificas de cada empresa,
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necessita também de uma abordagem distinta e dados mais especificos que permitam concretizar sobre o
impacto originado pelas perturbacdes externas.

Foram considerados os dados disponiveis na Sabi abrangendo o periodo de 2002 a 2021 recolhidos a data de
17/04/2023. ATabela 2 desenvolve sobre os dados atualmente disponiveis, diferenciando os diversos setores
das industrias transformadoras e estabelecendo um paralelo entre as duas origens de dados.

Tabela 2: Descrigdo dos dados por divisdo da CAE

DESCRICAO PRELIMINAR DOS DADOS POR DIVISAO DA CAE

Divisao Designagao N.2 (Sabi) N.2 (INE») VN (M€) VN (P%)
10 Industrias alimentares 8952 9186 16 660 14,2%
11 Industria das bebidas 1662 1980 3932 3,4%
12 Industria do tabaco 5 6 166 0,1%
13 Fabricagao de téxteis 3720 3527 4984 4,3%
14 Industria do vestuario 9672 8308 5429 4,6%
15 Industria do couro e dos produtos do couro 3968 2760 3362 2,9%

Industrias da madeira e da cortica e suas obras,
16 excepto mobilidrio; fabricagao de obras de 4894 4 892 4717 4,0%

cestaria e de espartaria
Fabricagao de pasta, de papel, cartdo e seus

17 . 720 569 5267 4,5%
artigos

18 Impressao e reproducdo de suportes gravados 3368 2297 1302 1,1%

19 Fabricacdao de coque, de produtos petroliferos 4 20 10017 8,6%

refinados e de aglomerados de combustiveis
Fabricagcao de produtos quimicos e de fibras
20 sintéticas ou artificiais, excepto produtos 1294 897 6124 5,2%
farmacéuticos
Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base

21 N . 294 215 1923 1,6%
e de preparac¢Ges farmacéuticas

29 Fabr!c?gao (Ele ‘artlgos de borracha e de 1620 1100 6033 5 2%
matérias plasticas

23 Fabr!c'agao de outros produtos minerais ndo 478 3690 6057 5.2%
metalicos

24 Industrias metalurgicas de base 464 302 3668 3,1%

25 Fallorlc.a(;ao de plfodutos metalicos, excepto 11626 11990 9737 8,3%
maquinas e equipamentos
Fabricacdo de equipamentos informaticos,

26 equipamento para comunicagdes e produtos 467 314 2812 2,4%
electronicos e dpticos

27 Fabricacdo de equipamento eléctrico 916 565 3323 2,8%

)8 Ea:rlcacao de maquinas e de equipamentos, 5 152 1495 3554 3.0%
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Fabricacdo de veiculos automéveis, reboques,
29 semi-reboques e componentes para veiculos 744 695 10331 8,8%
automodveis
Fabricacdo de outro equipamento de

30 417 266 854 0,7%
transporte

31 Fabricacdo de mobiliario e de colchdes 4589 4417 2526 2,2%

32 Outras industrias transformadoras 2 606 3308 1621 1,4%

33 Relpar.a(;ao, man.utengao e instalagdo de 4073 4518 5542 22%
maquinas e equipamentos

C Industrias transformadoras 72493 67317 116942 100%

Legenda: N.2 - nimero de empresas; VN — volume de negdcios; M€ - milhGes de euros; P% - proporgdo do valor do volume de negécios.

Nota: Secgdo C: Industrias transformadoras; Ref.a: CAE, Revisdo 3 — Classificagdo das Atividades Econdmicas. Os dados relativos ao volume de negdcios
(VN) foram retirados do INE.

Fonte: desenvolvido com base nos dados do INE e da Sabi.

De salientar que se registam algumas diferencas no nimero de empresas consideradas nas duas origens de
dados. No entanto, ndo sdo verificadas discrepancias relevantes no que se refere a proporcionalidade da
distribuicdo do nimero de empresas em cada setor de atividade (divisdo da CAE).

Os dados utilizados neste trabalho sdo referentes as empresas que compdem as industrias transformadoras
portuguesas, englobadas na Sec¢do C da CAE Rev.3 (INE, 2007) que apresentam elementos contabilisticos
completos, com base nos dados disponiveis na base de dados Sabi. Na medida em que os dados sdo
referentes a observagdes de diversas empresas por periodos temporais diversos (neste caso anuais), estamos
perante um conjunto de dados em painel.

Dados em painel

Os dados em painel consistem de observagdes na mesma sec¢do transversal, compostos por unidades
individuais ao longo de varios periodos. No caso do presente estudo, trata-se de uma sequéncia de dados
anuais, obtidos das contas do final de periodo das empresas, compostos por indicadores e racios, conforme
a situacdo em andlise, associados a cada uma das empresas que compdem a amostra, desenvolvida com base
em critérios definidos, ao longo de um periodo que permeia de 2002 a 2021.

Conforme exposto por Gujarati (2003), existem diversas vantagens na utilizacdo de dados em painel.
Primeiro, estes aumentam consideravelmente a dimensdo da amostra. Em segundo lugar, estudando
observacdes de seg¢bes transversais repetidas, os dados em painel sdao mais adequados para estudar as
dindmicas da mudanga, um dos aspetos que se encontra na base do presente estudo. Em terceiro lugar, os
dados em painel permitem estudar modelos comportamentais mais complexos.

Apesar das suas vantagens substanciais, os dados em painel apresentam varios problemas de estimacdo e de
inferéncia. Conforme referido por Gujarati (2003), na medida em que tais dados envolvem tanto a seccdo
transversal como a dimensdo temporal, sera necessario entrar em consideracdo quer com os problemas que
afetam os dados transversais (por exemplo, heteroscedasticidade), quer com os que afetam os dados de
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séries temporais (por exemplo, autocorrelagdo). Existem ainda alguns problemas adicionais, como a
correlagao cruzada em unidades individuais no mesmo periodo.

Recolha e tratamento dos dados

Devido a dimensdo da amostra (35.815 empresas diferenciadas por NIF) e a limitagdo inerente do Sabi em
relacdo ao numero de registos de empresas que podem ser descarregados de cada vez, foram importados os
ficheiros Excel individuais, que foram posteriormente compilados num unico ficheiro Excel contendo todos
os dados. Apds a integracdo em um unico ficheiro Excel de todas as listagens retiradas, as linhas foram
numeradas de forma sequencial, totalizando um total de 35.815 linhas.

Posteriormente, foram preparados os dados para o carregamento dos valores no EViews® 12 (software de
analise e tratamento dos dados). Cada coluna foi codificada com a abreviatura da variavel e o ano a que
correspondem os dados, por exemplo, para o resultado liquido do exercicio foi utilizado o cédigo: RLAAAA
(em que AAAA corresponde ao ano de referéncia dos dados). Foram eliminadas todas as empresas que nao
possuiam contas disponiveis a data de 31/12/2021. Seguidamente foi feita uma verificagdo final sobre a
correspondéncia dos valores das varidveis e dos anos de referéncia, com os dados originais.

No EViews® foi identificada a existéncia de um valor repetido no NIF da empresa, o qual foi eliminado da
base de dados final, totalizando um numero de 35.814 empresas consideradas. De referir ainda que, na
construcdo do ficheiro EViews®, foram assumidas determinadas regras de identificacdo das varidveis em
fungdo do respetivo enquadramento, de forma a facilitar a organizagdo no software de andlise. Desta forma,
todas as varidveis que sdo relativas ao setor iniciam por “s”, todas as varidveis que sao relativas a varidvel
dependente iniciam por “d” e todas as varidveis que sdo relativas a racios construidos para efeito de variavel

o"_n
r.

explicativa iniciam por

3.4. Modelo explicativo e respetivas varidveis

O principal objetivo do presente trabalho de investigacdo é o de desenvolver sobre os fatores e as varidveis
gue contribuem para a resiliéncia das empresas face ao impacto de perturbagdes externas significativas,
enquadrando nesta analise o papel desempenhado pela turbuléncia setorial. Diferenciam-se assim os
elementos que influenciam a capacidade de resposta das empresas a eventos externos que originam
perturbacdes significativas na atividade industrial. No ambito do presente estudo diferencia-se a resiliéncia
das empresas como sendo a recuperagdo a um desempenho anterior ao impacto, sendo este o elemento
testado na presente investigagdo. Conforme foi abordado na revisdo da literatura, o conceito de resiliéncia
é traduzido pela capacidade de as empresas reagirem e recuperarem.

Para a construcgdo da varidavel dependente, propde-se a utilizagcdo da recupera¢do do volume de negdcios,
sendo a resiliéncia verificada pelo regresso da empresa a um valor minimo do volume de negdcios, definido
como anterior ao efeito da perturbacdo, podendo variar o intervalo de tempo em que esse minimo é
identificado e selecionado. A recuperacdo é medida no periodo pds-crise, tendo em consideragdo o ano de
referéncia do impacto da perturbacdo. Considera-se que a resiliéncia da empresa (Y) é o resultado de uma
funcdo que depende de varidveis internas e setoriais.
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(A) Se ano de perturbagio, entdo: (B) Y = f(dimensio, ativos, rentabilidade, ...) + f (turbuléncia setorial)

Equagdo 1: Fungdo genérica para o modelo explicativo

A abordagem adotada pressupde a utilizacdo de dois modelos distintos, conforme indicado na Equacdo 1.
Um primeiro modelo (A) que visa validar o periodo de perturbacido e um segundo modelo (B) que visa testar
o impacto das varidveis identificadas sobre a capacidade de resiliéncia da empresa. Para testar os modelos
propostos recorreu-se a um conjunto de dados em painel. Devido a disparidade de informacgdo disponivel
por indicador, o painel em causa é ndo balanceado.

Na medida em que o presente estudo utiliza dados em painel com multiplas observacdes para cada empresa,
existe uma preocupac¢do potencial com a heterogeneidade ndo observavel, a qual pode depender das
variaveis explicativas de forma desconhecida ou arbitraria (Wooldridge, 2012).

Um dos aspetos mais relevantes no ambito da investigacdo foi a caraterizacdo da varidvel dependente:
resiliéncia. Neste sentido foram testadas previamente algumas op¢des, tendo em vista encontrar uma
relacdo entre a variavel, o impacto da perturbacdo e a reagdo da empresa, de forma a verificar a capacidade
de resposta a estas mesmas perturbagdes.

(dvndifresili(1)) = Byc + Borebitda_at_to(—1) + Bslog(fm(—1)) + B4 log(capy-1)) +
Bs log(pess(—1)) + Bgrin_atto(—1) + B log(at_to(—1)) + Pg log(age(—l)) + foraf_atto(—1) +
Biosturb_1d(—1) + ¢

Equagdo 2: Equagdo para o modelo explicativo (B)

A Tabela 3 exemplifica, tendo como exemplo a perturbagao registada no ano 2020, a equagao utilizada e
descreve a metodologia adotada para a construcdo da varidvel dependente.

Tabela 3: Exemplo de aplicacdo e descrigdo dos termos do modelo explicativo

RACIONAL PARA O MODELO EXPLICATIVO | EXEMPLO PARA O ANO 2020

Exemplo para a crise 2020 (conforme EViews®): (dvndifresili(1)) c rebitda_at to(-1)
Equagao » log(fm(-1)) log(cap_p(-1)) log(pess(-1)) rin_atto(-1) log(at_to(-1)) log(age(-1)) raf atto(-

1) sturb_1d(-1)

1998 2021 if dcrise2020=1 and pess(-1)>0 and fm(-1)>0 and at_to(-1)>0 and cap_p(-1)>0
Amostra » A amostra a aplicar a equacdo engloba os dados de 1998 a 2021, condicionando a analise

ao ano de crise 2020 e elimina os registos em que, no periodo anterior ao da crise,
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Termos v

dvndifresili

dvndifresili(1)

dcrise2020

Varidveis
explicativas

existem valores negativos em termos de pessoas ao servico, fundo de maneio, ativos
totais ou capital préprio.

Descricao v

Instrugdio EViews®: dvndifresili=(vn>vn(-1))

Varidvel bindria, que assume o valor de “1” quando o “vn” em determinado ano é
superior ao “vn” do ano anterior, caso tal ndo se verifique, assume o valor de “0”. Por
exemplo, em 2021 se o “vn” for superior ao valor de 2020 assume o valor de “1”, se for
inferior assume o valor de “0”.

Neste caso a varidvel encontra-se adiantada de 1 ano em relacdo ao periodo de crise em
analise. Estando a amostra limitada as observacdes relativas ao ano de crise de 2020, a
variavel “dvndifresili(1)” assume o valor “1” se em 2021 o “vn” for superior ao valor de
2020 e assume o valor de “0” se o “vn” for inferior ao valor de 2020.

Instru¢do EViews®: dcrise2020=(@recode(@year=2020,1,na))

A varidvel dummy "dcrise2020" identifica o ano de 2020 (ano de crise para as empresas
todas as da amostra) com o valor de “1” e as restantes observagdes com o valor “NA”
(em detrimento de “0”). Ao multiplicarmos VN*dcrise2020, obtem-se os valores do
volume de negdcios apenas para o ano de 2020 (e para todas as empresas da amostra),
sendo as restantes observagGes dos outros anos iguais a “NA” (ndo tendo por exemplo o
VN de 2017, nem de 2018, nem de 2019, etc.). As empresas sem dados para VN (NA) em
2020 também tém NA nos dados.

As varidveis explicativas (com a excecao da variavel relativa a turbuléncia) encontram-se
atrasadas de 1 ano. Desta forma, ao analisarmos a condi¢do de a empresa ser resiliente
no ano 2021, estamos a considerar os dados da empresa relativos a 2019. No caso da
variavel turbuléncia, esta é relativa aos valores ocorridos no ano 2020.

Diferenciam-se as varidveis explicativas que dependem da prépria empresa e cujo efeito
na resiliéncia é visivel em fungao das carateristicas da empresa e a varidvel explicativa do
contexto, em que o seu efeito é sentido no préprio ano em que ocorre a perturbagao.

Cada ano de crise internacional é verificado estatisticamente quando o volume de negdcios diminui em

relacdo ao ano anterior. Por exemplo, para o ano de referéncia de 2020, compara-se o volume de negdcios
em 2020 com o de 2019.

As subsecc¢Oes seguintes desenvolvem de forma mais detalhada sobre a construgdo das variaveis utilizadas

no modelo explicativo, bem como sobre as opc¢des que serviram de base para esse efeito e os pressupostos

utilizados para a interpretacao dos resultados obtidos.

Construgao da variavel dependente

No ambito da construcdo da varidvel dependente resiliéncia, foram consideradas duas questGes

orientadoras: o desempenho até ao momento do impacto externo e a recuperag¢do do desempenho apds o

impacto externo. Por norma, optou-se por considerar o periodo imediatamente anterior ao efeito da
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perturbacdo, servindo este como referéncia para distinguir as empresas que apresentaram uma recuperacao
(sendo assim consideradas como resilientes) das empresas que ndo apresentaram uma recuperacdo (ndo
sendo assim consideradas como resilientes). Neste sentido foi considerado um valor minimo no periodo de
pré-crise que é indicativo de uma recuperacdo do desempenho no periodo de pés-crise.

Com recurso a analise multivariada, sera possivel identificar os fatores com maior impacto sobre a resiliéncia,
em termos de op¢des de financiamento, desempenho e desenvolvimento das empresas. Espera-se que a
medida de turbuléncia do setor tenha um impacto sobre a resiliéncia, no sentido de que, quanto maior a
turbuléncia setorial, menor sera a resiliéncia das empresas.

Com base na revisdo da literatura, ndo foi identificada uma métrica generalizadamente aceite para a
resiliéncia organizacional. Contudo, existem ponderacdes sobre a métrica que, por si, sdo aceites de forma
generalizada. Neste contexto, destacam-se as carateristicas relacionadas com o conceito de recuperagao,
bem como a perspetiva de resiliéncia em termos da comparacdo do desempenho antes da perturbacdo e
apos a perturbacao.

Consideram-se, para o efeito da definicdo da variavel dependente, as implica¢cdes percebidas no conjunto
das industrias transformadoras portuguesas. Esta opcdo pelo recurso a resultados financeiros das empresas
de anos anteriores, encontra-se em sintonia com outros trabalhos desenvolvidos sobre a resiliéncia (como
no caso de |borra et al., 2020)

Por exemplo, considerando a crise originada pela pandemia por COVID-19 temos que o periodo anterior a
perturbagdo vai até ao ano 2019 inclusive, o periodo de perturbagao corresponde ao ano 2020 e o periodo
de recuperagdo é relativo ao ano 2021. Através da comparagdo do valor do volume de negdcios em 2021
com o registado em 2019, verifica-se se em 2021 a empresa recuperou ou ndo a sua atividade, sendo assim
considerada como resiliente ou nao resiliente.

Desta forma, é analisada a evolucdo da empresa de um periodo de perturbacdo externa (ocorrida, por
exemplo, em 2020) para um periodo de recuperacdo (2021), tendo em consideracdo o desempenho minimo
registado pela empresa antes do impacto da perturbacdo externa. Interessa, pois, identificar uma medida de
desempenho que permita transparecer o conceito de resiliéncia.

Para efeito da indicagdo de resiliéncia foi considerado o volume de negdcios (turnover) em detrimento das
vendas, na medida em que o volume de negdcios integra mais dados do que as vendas. O volume de negdcios
liguido, de acordo com o Glossario de Termos e Expressdes Constantes do SNC, é definido como: «o
montante que resulta da venda dos produtos e da prestacdo de servigos, apds deducdo dos descontos e
abatimentos sobre vendas, do imposto sobre o valor acrescentado e de outros impostos diretamente ligados
ao volume de negdcios.»

Efetivamente, o volume de negdcios engloba as contas 71 (vendas) e 72 (presta¢des de servigos), atendendo
ao regime do acréscimo (periodizacdo econdmica), sendo que, de acordo com o CIRC (Artigo 143.2 - Volume
de negdcios), no caso de as vendas e prestagdes de servigos serem inferiores a 75% do total dos rendimentos
da entidade, deve considerar-se no calculo, também os valores de rendimentos registados na classe 7
(Rendimento) provenientes de operagGes com terceiros. Com base nesta definicdo, o volume de negdcios
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poderd indiciar a capacidade de a empresa recorrer a outros tipos de opcdes para gerar receitas necessarias
a sua atividade e fazer face as vicissitudes da sua atividade.

7

De referir ainda que esta métrica é utilizada para definir o enquadramento das entidades em micro
entidades, pequenas entidades e médias e grandes entidades. Adicionalmente, o volume de negdcios
permite proceder a avaliacdo do desempenho das empresas, sendo utilizado em diversos indicadores
financeiros (Pereira, 2020).

Construgao das varidveis explicativas

A utilizacdo de rdacios financeiros para avaliar o desempenho de empresas tem sido um meio ja tradicional,
mas ainda poderoso para diversos decisores, incluindo analistas de empresas, credores, investidores e
gestores financeiros (Delen et al.,, 2013). Em detrimento da utilizacdo dos valores totais observados nas
declaragGes financeiras, as andlises recorrendo a proporg¢des sdo realizadas utilizando um determinado
numero de racios financeiros para obter resultados relevantes. Através da utilizacdo destes racios podem ser
estabelecidas comparagbes entre empresas da mesma industria, entre industrias e dentro da prdpria
empresa. Este tipo de ferramentas pode também ser utilizado para comparar o desempenho de empresas
de diferentes dimensdes (Delen et al., 2013). De salientar que os racios financeiros sdo também utilizados
com o objetivo de prever o desempenho futuro, como é o caso da sua utilizacdo na previsdao de faléncias
(Delen et al., 2013).

A questdo que se coloca estd associada com a selecdo de varidveis do ano pré-crise (refletindo a
caracterizagdo das empresas num ano de atividade normal) que sdo determinantes (ou explicativas) da
recuperagdo da empresa no periodo pds-crise. Considera-se que as empresas recuperam da crise se, no ano
seguinte ao da crise, aumentarem o seu volume de negdcios. O modelo explicativo inclui um conjunto de
variaveis explicativas que visam diferentes objetivos, conforme exposto na Tabela 4. Diferenciam-se assim as
variaveis que tém por objetivo refletir os conceitos de: rentabilidade, investimento em recursos, dimensdo
da empresa e varidveis de controlo. Adicionalmente é incluida a varidvel relativa a turbuléncia setorial.

Tabela 4: Identificagdo e método de programacdo e de célculo das variaveis explicativas utilizadas

DESCRICAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS DO MODELO it

RENTABILIDADE

REBITDA_AT_TO EViews®: rebitda_at_to=(ebitda/at_to)*100

EBITDA
REBIDTA_AT TO = — x 100 +
Ativo

Calculada por empresa e por ano, com base nos dados da Sabi.

INVESTIMENTOS EM RECURSOS

FM Fundo de maneio. +
CAP_P Capitais proprios. +
PESS Numero de pessoas ao servigo. +
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RIN_ATTO Mede os riscos da empresa pela propor¢do dos ativos intangiveis sobre o total dos -
ativos.
EViews®: rin_atto=(at_in/at_to)*100
Ativos intangiveis

RIN_ATTO = - x 100
Ativo

Calculada por empresa e por ano, com base nos dados da Sabi.

DIMENSAO DA EMPRESA
AT_TO Ativos totais. Esta variavel tem por objetivo exprimir a dimensdo da empresa. n.d.

VARIAVEIS DE CONTROLO

AGE EViews®: age=2023-ano_co
Idade da empresa.
RAF_ATTO EViews®: raf_atto=(at_ft/at_to)*100 +
Ativos fixos
RAF_ATTO = ———x 100
Ativo

Variavel de controlo que pondera o peso dos ativos fixos sobre os ativos totais e que se
encontra dependente do tipo de setor de atividade da empresa. Calculada por empresa
e por ano, com base nos dados da Sabi.

TURBULENCIA SETORIAL

STURB_1D Turbuléncia setorial -
Turbuléncia;; = Taxa de entradas;; + Taxa de saidas;,
Calculada por setor de atividade com base nos dados do INE.

D(STURB_1D) EViews®: d(x) [first difference] -
Calcula a diferenga da turbuléncia entre periodos sucessivos.

Legenda: 4T - indica o sinal esperado para a variavel; n.d. — ndo determinado.

A utilizagdo do EBITDA para efeito de varidvel explicativa tem por objetivo refletir os resultados das
operagdes da empresa, adicionando, para efeito de relativizar este valor, o fator de dimensao através dos
ativos. Desta forma, pretende-se averiguar em que medida a eficiéncia operacional relativa da empresa
contribui para a sua resiliéncia. No enquadramento do presente estudo, considera-se que as empresas que
possuem uma capacidade de gestdo acrescida, medida por uma maior eficiéncia na utilizacdo de recursos,
irdo demonstrar uma maior capacidade de resiliéncia. Por conseguinte, espera-se que esta influéncia seja no
sentido de que, empresas mais eficientes, apresentem maior resiliéncia em periodos de perturbagdo
significativa.

Estima-se que empresas que possuam mais recursos, sejam capazes de mais facilmente fazer face a periodos
de maior exigéncia. Neste sentido, estima-se que uma maior disponibilidade de fundo de maneio, de capitais
proprios e de recursos humanos, possa contribuir positivamente para uma maior resiliéncia das empresas.
De referir que o numero de pessoas ao servico podera refletir uma maior capacidade de contratagdao por
parte da empresa, eventualmente motivada pela maior disponibilidade de recursos humanos para a
atividade.
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Por outro lado, uma maior propor¢cdo do investimento em ativos intangiveis poderd influenciar
negativamente a probabilidade de resiliéncia, na medida em que aumenta o risco percecionado da empresa.
A dimensdo da empresa, medida com base nos ativos totais da empresa, presume, a partida, que empresas
maiores apresentam menor capacidade de recuperagdo no curto prazo, no seguimento de um periodo de
perturbacdo significativa.

Como variavel de controlo é considerada a idade da empresa, medida com base no ano 2023, e a propor¢ado
de ativos fixos sobre o total dos ativos da empresa. A idade da empresa apresenta um impacto sobre o seu
crescimento, com a taxa de crescimento a tendencialmente diminuir a medida que a idade da empresa
aumenta (Yasuda, 2005). Presume-se, a partida, que empresas de mais idade possuem menor capacidade de
recuperacao, pelo menos considerando o curto prazo. De salvaguardar que a tendéncia de crescimento é um
conceito distinto da tendéncia de sobrevivéncia da empresa, a qual aumenta tendencialmente com a idade
da empresa (Yasuda, 2005).

Estima-se ainda que a resiliéncia seja negativamente afetada pela turbuléncia setorial, na medida em que se
perspetiva que uma maior incerteza no setor resulte em dificuldades acrescidas ao nivel da capacidade de

resiliéncia das empresas.
Op¢oes metodoldgicas e interpretagao

O modelo explicativo proposto pressupde que a varidvel dependente é de natureza qualitativa, o que coloca
alguns desafios ao nivel da estimativa e da interpreta¢do (Gujarati, 2003). Efetivamente, a variavel
dependente apenas poderd assumir dois valores distintos: “1” se a empresa for considerada resiliente, ou 0
caso a empresa ndo seja considerada resiliente. Neste sentido, a variavel dependente é uma variavel binaria.
Na maioria das aplicacdes de um modelo de resposta binaria, o objetivo principal é o de explicar os efeitos
da varidvel explicativa sobre a probabilidade de resposta da varidvel dependente. Pretende-se assim
identificar os fatores que poderdo influenciar a resiliéncia da empresa e ponderar em que medida cada fator
afeta o resultado.

Conforme destacado por Gujarati (2003), enquanto num modelo quantitativo o objetivo é o de estimar o
valor esperado da varidvel dependente, dados os valores das varidveis explicativas, no caso de um modelo
qualitativo o objetivo é encontrar a probabilidade de ocorréncia, neste caso a probabilidade de a empresa
ser resiliente. Por conseguinte, estes modelos sdo também designados por modelos probabilisticos.

Gujarati (2003) considera trés abordagens possiveis para o desenvolvimento de um modelo probabilistico: o
modelo de probabilidade linear (LPM), o modelo Logit e o modelo Probit. Entre as diversas questdes
levantadas pela utilizagdo do modelo LPM, destaca-se o pressuposto de que existe um efeito linear das
variaveis explicativas sobre a varidvel dependente (Gujarati, 2003), uma situacdo que dificilmente poderia
ser verificada no modelo em analise.

Entre a opgdo pelo modelo Logit ou Probit, de salientar que estes modelos sdo muito semelhantes, sendo
que a principal diferenca reside no facto de a distribuicao logistica possuir uma cauda ligeiramente mais plana
no modelo Logit. Por conseguinte, a probabilidade condicional aproxima-se do “0” ou do “1” a uma taxa mais
lenta no modelo Logit do que no modelo Probit (Gujarati, 2003). De salvaguardar que, apesar de os modelos
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em si serem compardveis, os coeficientes obtidos ndo podem ser comparados ou interpretados de forma
relativa. Na pratica, o modelo Logit é mais aplicado por uma questdo de maior simplicidade matematica
(Gujarati, 2003), sendo uma alternativa frequentemente utilizada ao modelo Probit (Hill et al., 2011).

Para efeito de interpretacdo dos coeficientes, se o Logit for positivo, significa que quando o valor da variavel
explicativa aumenta, aumenta a probabilidade de a varidvel dependente ser igual a “1” (critério de
resiliéncia). Pelo contrario, se o Logit for negativo, a probabilidade de a varidvel dependente ser igual a “1”
diminui a medida que a varidvel explicativa aumenta.

Na medida em que esta a ser utilizado o método de maxima verossimilhanga - "maximum lilelihood" (ML) -,
o qual é um método de grande escala, os erros padrao estimados sdo assimptéticos (Gujarati, 2003), ou seja,
um erro padrdo que é valido em amostras de grande dimensdo (Wooldridge, 2012). Como resultado, em vez
de ser utilizada a estatistica t para avaliar a significancia estatistica do coeficiente, é utilizada a estatistica
normal Z. De referir que, caso a dimensao da amostra seja razoavelmente grande, a distribuicdo t converge
para a distribuicdo normal.

A estimacdo dos modelos Logit teve em consideracdo a heteroscedasticidade e os erros de especificacao
através da utilizacdo do método de Huber-White (EViews, 2022). No que se refere a analise do ajuste do
modelo proposto, a utilizacdo do convencional valor de R? (coeficiente de determinac3o) é de interesse
limitado quando estamos na presenca de modelos de resposta dicotémica. Em vez do R? normal, o EViews®
apresenta a alternativa "McFadden R-squared", o qual, a semelhan¢a do R? variaentre O e 1.

3.5. Sintese e conclusoes

Com o objetivo de compreender os fatores de natureza financeira que, em periodo de pré-crise, permitem
possibilitar a recuperacdo das empresas das industrias transformadoras em periodo de pds-crise, foram
desenvolvidos dois modelos explicativos. O primeiro (Modelo A) é utilizado para identificar o periodo de
impacto da crise e o segundo (Modelo B) é utilizado para identificar os fatores explicativos que possibilitaram
a recuperagdo. Estando perante uma analise de natureza qualitativa (entre ser resiliente ou nao resiliente),
recorreu-se a um modelo Logit para a identificacdo dos fatores influenciadores da capacidade de resiliéncia.

Para o efeito e como variavel dependente da recuperagdo da atividade foi selecionado o volume de negdcios,
sendo estabelecido como critério de resiliéncia organizacional a recuperagao para o periodo imediatamente
anterior ao do impacto da crise. Em sintonia, foi definido um conjunto de varidveis explicativas que
pretendem refletir aspetos como: a rentabilidade, os investimentos, a dimensdo e outras carateristicas das
empresas, bem como a turbuléncia setorial.

Para além das estatisticas descritivas de relevo, o proximo capitulo apresenta os resultados obtidos da
aplicacdao dos modelos explicativos, sendo esta exposicao individualizada por crise internacional.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

No ambito deste capitulo sao apresentados e discutidos os resultados da presente
investigacao, sendo, com base nestes, estabelecidas as respetivas consideracdes no
enquadramento com os objetivos e as hipoteses de investigacdo previamente

apresentados.

Dentro deste capitulo é desenvolvida a apresentacdo e a discussdo dos resultados das andlises efetuadas aos
dados relativos as empresas e aos setores das industrias transformadoras portuguesas. O capitulo encontra-
se dividido em quatro sec¢des, nomeadamente: analise univariada (Seccdo 4.1.), analise multivariada (Secg¢ado
4.2.), comparacao dos modelos (Secg¢do 4.3.) e consideracdes gerais (Seccdo 4.4.).

A seccdo dedicada a andlise univariada desenvolve a analise individual dos componentes da varidvel
dependente e das varidveis explicativas. Para tal caracterizacdo sdo utilizados os dados do INE e da Sabi.
Nesta seccdo é dada particular relevancia ao volume de negdcios, a varidvel dependente resiliéncia
organizacional e a turbuléncia sectorial, enquanto variavel explicativa. No ambito da analise univariada, cada
variavel é analisada de forma separada, procurando averiguar a gama de valores, bem como as respetivas
tendéncias e o padrao de resposta da varidvel, sendo esta descricdo acompanhada pelas respetivas
estatisticas descritivas.

No que se refere a sec¢do dedicada a analise multivariada, esta encontra-se dividida em trés partes, nas quais
sdo apresentados os resultados obtidos das regressées em cada um dos periodos de perturbacdo destacados,
com o intuito de testar o modelo explicativo para a probabilidade de uma empresa ser resiliente.

4.1. Analise univariada

No enquadramento da presente sec¢do é apresentada a analise individual das variaveis que compdem o
modelo explicativo, o qual foi proposto e apresentado na metodologia. Numa primeira fase sao identificados
os periodos de perturbacdo significativa, sendo seguidamente abordado o indicador volume de negécios,
enquanto informac¢do de base para a determinagdo da resiliéncia organizacional que compde a varidvel
dependente do modelo explicativo em analise. Posteriormente é apresentada uma breve referéncia sobre a
variavel dependente e sobre a varidvel explicativa turbuléncia.

Com base nos dados setoriais disponiveis no INE, foi desenvolvida uma analise univariada de cada setor de
atividade especifico, tendo em vista a identificagdo de impactos sobre o setor em geral e, consequentemente,
sobre as empresas em particular. Desta forma, a abordagem evolui de uma perspetiva geral em termos
setorial, para uma perspetiva individual ao nivel da empresa visivel na andlise multivariada. Esta abordagem
permite verificar a correspondéncia dos impactos das perturbacdes externas identificadas ao nivel setorial
com o impacto identificavel ao nivel das empresas individuais.
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Identificacdo dos periodos de perturbacao

Considerando o intervalo de 2004 a 2021, a Tabela 5 apresenta, para diversos indicadores de atividade das
industrias transformadoras, a respetiva evolucdo. Para este efeito e com o objetivo de facilitar a andlise, os
valores foram transformados em indice (com base em 2015, conforme utilizado em diversos indices do INE),
sendo incluida a variacdo homodloga anual. Esta analise tem por objetivo identificar os periodos em que foram
registadas perturbagdes nestes indicadores.

Tabela 5: Evolugdo dos indicadores das industrias transformadoras, com destaque para os periodos de perturbagdo

INDICE E VARIAGAO ANUAL DOS INDICADORES DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS

Indicador 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

VN.indice 856 87,1 926 1000 981 84,7 91,8 977 961 968 982 100,0 100,1 110,1 116,0 119,2 1054 1254
VN.A% © 1,8% 63% 80% -1,9% -13,7% 8,4% 6,4% -1,7% 0,8% 1,5% 1,8% 0,1% 10,0% 54% 2,8% -11,6% 19,0%
CAEVN.A%|<0  : 9 3 1 18 21 8 10 17 13 5 3 10 1 4 9 24 1
RL.indice 396 386 46,1 57,1 34,6 232 548 365 220 33,1 465 100,0 839 862 940 808 77,7

RL. A% © o -2,5% 19,6% 23,7% -39,4% -32,9%136,2%-33,4% -39,9% 50,8% 40,3% 115,2%-16,1% 2,8% 9,0% -14,0% -3,8%
V.indice 121,1 116,0 111,0 119,8 110,7 100,5 110,5 107,7 782 96,5 94,3 100,0 98,9 107,6 111,6 1181 143,8 170,8
V. A% D -42% -43% 7,9% -7,6% -9,2% 10,0% -2,6% -27,4% 23,5% -2,3% 6,1% -1,1% 8,8% 3,7% 59% 21,7% 18,8%
P.indice 84,8 869 923 999 988 837 920 930 966 967 982 1000 100,2 110,6 117,0 119,8 1051 1259
P.A% © 25% 62% 82% -1,1% -153% 9,9% 6,6% -1,4% 0,0% 1,5% 1,8% 0,2% 10,3% 58% 2,4% -12,3% 19,7%

FBCF.indice 719 91,8 104,8 104,0 1459 112,55 93,0 101,7 688 77,4 79,5 1000 112,4 1389 149,6 142,9 124,1 1329

FBCF.A% t 27,7% 14,1% -0,7% 40,2% -22,9%-17,4% 9,4% -32,3% 12,5% 2,7% 25,7% 12,4% 23,6% 7,7% -4,5% -13,2% 7,1%
AT.indice 83,5 853 894 959 984 97,7 1025 103,6 100,0 99,1 1000 100,0 104,1 106,0 111,6 114,1 120,7 130,7
AT.A% : 2,1% 4,8% 7,4% 2,6% -0,7% 5,0% 1,0% -3,5% -0,8% 09% 0,0% 4,1% 18% 54% 22% 58% 83%
PA.indice 90,7 92,0 96,9 1054 108,8 108,8 114,2 114,6 110,5 107,6 102,9 100,0 106,1 108,2 110,8 113,2 115,1 125,9
PA.A% : 1,4% 53% 8,8% 32% 00% 50% 03% -3,6% -2,7% -43% -2,9% 6,1% 1,9% 2,5% 2,1% 1,7% 9,4%
%.Indice 82,5 854 905 97,5 993 873 94,1 943 81,7 86,7 885 1000 1008 109,6 1158 1154 113,1 1353
x.indice. A% : 3,6% 59% 7,7% 1,9% -12,1% 7,9% 0,1% -13,3% 6,1% 2,0% 13,0% 0,8% 8,8% 5,6% -0,3% -2,0% 19,6%

Legenda: VN — volume de negdcios, RL — resultado liquido do periodo, V — vendas, P — produgdo, FBCF — formagdo bruta de capital fixo, AT — ativos,
PA — passivos; CAE.VN.A%|<0 — indica o nimero de divisdes da CAE a dois digitos que evidenciaram evolugdo negativa na variagdo do volume de
negdcios. As colunas sombreadas a cinzento indicam os periodos de interesse.

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados do INE.

Em funcdo do indicador em causa destacam-se determinados periodos em particular, considerando
principalmente a varia¢cdo anual do indicador, mas também em termos do indice associado. Considerando a
média dos indices indicados e a respetiva varia¢do, destacam-se pela negativa os periodos relativos aos anos:
2009, 2012 e 2020. De salientar que também o ano 2019 apresenta uma variagao negativa nesta variagao,

embora de menor proporg¢do que as anteriormente identificadas.

Com base no exposto, definiram-se os seguintes periodos de focalizagdo da analise: 2009 (como sendo o mais
expressivo no resultado do impacto da crise econdmica/financeira), 2012 (impacto do Memorando de
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Politicas Econdmicas e Financeiras) e 2020 (impacto da pandemia por COVID-19). Por conseguinte, no
seguimento do trabalho, estes trés periodos sdo considerados como de perturbacao significativa, refletindo

o ano de impacto das crises internacionais.
Volume de negdcios

Com base nos dados da Tabela 5 e destacando dois aspetos em concreto: nimero de setores com evolugao
negativa do volume de negdcios e a variacao anual do volume de negécios, constata-se que os periodos em
gue sdo visiveis os impactos negativos encontram-se nos anos: 2008, 2009, 2012 e 2020. De referir, no
entanto, que cada um destes periodos apresenta aspetos distintos, quer em termos do impacto sentido, quer
em termos da evolucdo posterior. A Tabela 6 sistematiza as observagdes com base nos dados INE, destacando

os periodos de crise.

Tabela 6: Andlise dos periodos de perturbagdo em termos de impacto e de periodos antecedentes e posteriores.

ANALISE DOS DIFERENTES PERIODOS DE PERTURBACAO, COM BASE NA VARIACAO DO VOLUME DE
NEGOCIOS DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA. | DADOS OBTIDOS DO INE

Periodo Impacto visivel Evolugao anterior Evolugao posterior
2009 Verifica-se uma quebra Perturbagao ocorre apdés um Recuperagdo consideravel
inicial em 2008, que se periodo de evolucdo em 2010, com

acentua em 2009. positiva entre 2005 e 2007. abrandamento em 2011.
2012 Menor quebra no volume de Dois periodos de Crescimento moderado nos
negacios, dentro dos crescimento, com trés anos seguintes.
periodos em destaque. desaceleragdao em 2011.
2020 Quebra concentradanoano  Trés periodos de Acentuado crescimento no
em destaque. abrandamento na variagao ano 2021.

anual do volume de
negaocios.

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados do INE.

Considerando os dados recolhidos da Sabi relativos ao volume de negdcios, relativamente a distribuicdo do
numero de observagdes por ano de referéncia, verifica-se que estas sdo mais incidentes a medida que os
anos avangam, com o periodo de 2015 a 2021 a concentrar 50,1% das observagdes recolhidas. Esta maior
concentracdo de observagGes vem reforgar os dados disponiveis para a analise da perturbacdo de 2020, em
comparag¢do com os dados disponiveis para as perturbacgdes anteriores.

Em termos dos diversos setores de atividade que compdem os dados, salienta-se nos dados da Sabi a grande
diversidade em termos de valor do volume de negdcios, bem como em termos de representatividade,
considerando as métricas destacadas. Destacam-se com a média mais elevada os setores com a CAE 12 e 19,
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com a média mais baixa a corresponder aos setores com a CAE 33 e 18. De salientar, com base na distribuicao
dos dados por CAE a 2 digitos, os seguintes aspetos: (i) em termos de média e mediana os setores 12 e 19
apresentam os valores mais elevados, contudo, sdo os que apresentam menor representatividade em termos
do numero de empresas, sendo que o setor 19 apresenta o desvio padrdao mais elevado; (ii) o setor 29
apresenta o valor maximo mais alto, bem como um desvio padrao elevado.

De destacar ainda, com base na variagdo do volume de negécios nos dados da Sabi, que os periodos de
perturbacdo mais evidentes se encontram nos anos 2009, 2012 e 2020, sendo que o periodo mais evidente
de recuperagdo pds-perturbacdo é verificado em 2021. A semelhanca do que foi evidenciado nos dados do
INE, os dados da Sabi evidenciam também que, em termos do principal impacto das perturbacées sobre o
volume de negécios, o destaque cabe aos periodos: 2008, 2009, 2012 e 2020. Estes anos registaram um maior
numero de setores de atividade com variacdo negativa do volume de negdcios.

Variavel dependente: resiliéncia

Comparando os resultados da variavel dependente mediante a alteragdo do periodo de referéncia utilizado
para a determinacdo do volume de negdcios minimo, destacam-se a consisténcia dos periodos de
perturbacdo, os quais apresentam o valor médio mais baixo para a variavel dependente, o que se encontra
em linha com a andlise desenvolvida previamente. Adicionalmente, como seria de prever, a medida que se
englobam periodos anteriores mais alargados, em que é maior a probabilidade de o volume de negdcios
assumir um valor mais baixo, sendo, por conseguinte, menos dificil de superar, quanto maior o intervalo
maior o valor médio de empresas que se posicionam acima deste minimo e que, consequente, sdo
classificadas como sendo resilientes.

Variavel explicativa: turbuléncia

Medida pela soma da taxa de nascimentos e de mortes de empresas, a turbuléncia setorial assume um papel
de destaque entre as varidveis explicativas, sendo esta a Unica varidvel que reflete o impacto de fatores
externos a empresa. Todas as restantes varidveis explicativas resultam dos dados de cada empresa individual.

Conforme definido pelo Banco de Portugal (2012), a taxa de turbuléncia permite aferir a dindmica de criacdo
e encerramento de empresas numa economia. Em sintonia com o previamente referido, esta taxa é calculada
através da soma da taxa de natalidade (apurada a partir do rdcio entre as empresas que iniciaram a sua
atividade e o nimero de empresas ativas no periodo de referéncia) com a taxa de mortalidade das empresas
(que resulta do racio entre as empresas que deixaram de manifestar atividade e o nUmero de empresas ativas
no periodo de referéncia).

4.2. Analise multivariada

Ao longo da presente sec¢do sdo apresentados os resultados obtidos da analise multivariada, considerando
os diversos periodos destacados. Os resultados encontram-se divididos por periodo de perturbacao, sendo
considerados trés periodos distintos: 2009, 2012 e 2020. Na medida em que a crise de 2020 apresenta um
impacto significativo, bem como um periodo de recuperagdo expressivo, com uma forte subida em 2021,
serd colocada maior énfase nesta andlise, de forma a permitir uma apreciacdo mais detalhada das
consideracGes desenvolvidas. Posteriormente sdo analisados os periodos referentes a 2009 e 2012.
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Andlise dos resultados para a crise de 2020

Com base na andlise apresentada na Tabela 7, entre 2019 e 2020 verifica-se uma quebra estatisticamente
significativa no valor médio do volume de negdcios das empresas, pelo que 2020 é validado como periodo
de perturbacdo. Em contrapartida, entre 2020 e 2021 verificou-se um aumento estatisticamente significativo
do valor médio do volume de negdcios, indicando assim que o ano 2021 corresponde ao periodo de

recuperacao da perturbacao registada em 2020.

Tabela 7: Verificagdo dos periodos de perturbagdo na crise de 2020

MODELO A | PERTURBAGAO DE 2020

Dependent Variable: VN-VN(-1)
Method: Panel Least Squares

C DCRISE2020=1 DCRISE2021=1
Coefficient -193.1841 404.1364
t-Statistic (-5.200411)*** (14.52659)***
R-squared 0.000000 0.000000
Cross-sections included 30154 30585
Total panel (balanced) observations 30154 30585

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISEAAAA=1.

Com o objetivo de avaliar a probabilidade de uma empresa ser resiliente, foi utilizado um modelo Logit, em
gue sdo diferenciadas as empresas resilientes (dummy = 1) das ndo resilientes (dummy = 0), na crise de 2020.
No caso da utilizacdo da varidvel dependente dvndifresili, se o volume de negdcios aumentar em 2021 em
relacdo a 2020, as empresas sdao consideradas resilientes (dummy = 1), se ndo aumentar entdo sdo
consideradas como nao resilientes (dummy = 0).

A Tabela 8 desenvolve o resultado obtido para o modelo Logit proposto, considerando a recuperacdo em
2021 em relacdo a perturbacdo em 2020 e as variaveis explicativas em 2019. A amostra considera os dados
disponiveis na totalidade dos anos de referéncia, restringindo a analise exclusivamente ao ano de
perturbagdo em estudo (i.e.: DCRISE2020=1). Adicionalmente, sdo incluidas algumas restricGes aos dados
considerados, de forma a permitir a realizagdo da analise sem problemas associados com valores iguais a
zero ou valores negativos no ano anterior a perturbagao (i.e.: PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0
AND CAP_P(-1)>0).

47



ANALISE DE RESULTADOS

Tabela 8: Variaveis explicativas para a perturbagdo de 2020

MODELO B | PERTURBACAO DE 2020

Method: ML - Binary Logit

Variable

DVNDIFRESILI(1)
STURB_1D(-1)

C 1.384559
(10.07100)***
REBITDA_AT TO(-1) 0.005608
(4.820455)***
LOG(FM(-1)) 0.059452
(3.439342)***
LOG(CAP_P(-1)) 0.048093
(2.353456)**
LOG(PESS(-1)) 0.198046
(9.326684)***
RIN_ATTO(-1) -0.018940
(-3.975037)***
LOG(AT_TO(-1)) -0.145125
(-4.502720)***
LOG(AGE(-1)) -0.072371
(-2.555471)**
RAF_ATTO(-1) 0.004730
(5.474521)%**
STURB_1D(-1) -0.022503

D(STURB_1D)

(-5.336614)***

McFadden R-squared 0.012666
Akaike info criterion 1.140015
LR statistic 298.4780
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 5385
Obs with Dep=1 15041
Total obs 20426

DVNDIFRESILI(1)
D(STURB_1D)

0.746621
(6.837826)***

0.005705
(4.883695)***

0.061148
(3.545867)***

0.043130
(2.105900)**

0.168957
(8.051403)***

-0.018425
(-3.886733)***

-0.111496
(-3.466915)***

-0.057548
(-2.044166)**

0.005253
(6.072451)***

-0.050995
(-4.056755)***

0.012193
1.140561
287.3249
0.000000
5385
15041
20426

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISE2020=1 AND PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0 AND CAP_P(-1)>0.
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Embora de menor importancia no caso de modelos binarios (Gujarati, 2003), destaca-se o ligeiramente
melhor resultado do R%ucr no caso da equacdo com a taxa de turbuléncia, em detrimento da varia¢3o desta
variavel explicativa. Também o Akaike info criterion aponta no sentido deste modelo (valor mais baixo entre
os dois).

Os resultados obtidos no modelo explicativo para a crise de 2020 encontram-se em linha com as expetativas
originais, sendo que todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos, embora com algumas
diferencgas no nivel de significancia. Na generalidade das varidveis, o sinal dos coeficientes encontra-se em
linha com o esperado. Dada a dimensdo do p value da LR statistic, no conjunto, todas as varidveis explicativas
possuem um impacto significativo sobre a resiliéncia. Neste sentido, o0 modelo possui uma considerdvel
capacidade preditiva.

Verifica-se um impacto positivo da rentabilidade na resiliéncia, bem como em termos da disponibilidade de
recursos, com o fundo de maneio, os capitias préprios e o nimero de pessoas ao servico a contribuirem
positivamente para a resiliéncia. Uma maior proporcdo de ativos intangiveis apresenta um impacto negativo
sobre a capacidade de resiliéncia da empresa, enquanto a maior dimensao também evidencia um impacto
negativo sobre aresiliéncia. A idade da empresa afeta negativamente a capacidade de resiliéncia e uma maior
propor¢do de ativos fixos contribui positivamente para a probabilidade de resiliéncia da empresa. A
turbuléncia setorial apresenta um papel negativo na varidvel dependente. Analisando em concreto os
resultados para a turbuléncia, temos que com a diminuicdo de uma unidade na turbuléncia, verifica-se uma
probabilidade acrescida de 5,0% de a empresa ser resiliente (e%4%2),

Os resultados apresentados na Tabela 8 sdo abrangentes ao nivel da totalidade das industrias
transformadoras. No entanto, um dos aspetos a salvaguardar no ambito de uma andlise alargada a todo um
conjunto de setores de atividade muito dispares, prende-se com o facto de determinados setores estarem
sujeitos a impactos que podem nao ser comuns a generalidade das industrias transformadoras. Embora as
perturbagdes selecionadas possuam uma escala suficientemente relevante e abrangente, para afetar
negativamente a maioria das empresas dos setores de atividade das industrias transformadoras, poderao
ocorrer implicaces especificas decorrentes de impactos delimitados ao nivel setorial.

Ao desenvolver a analise para a globalidade das empresas das industrias transformadoras, estamos a
considerar em conjunto diferentes industrias, que possuem carateristicas dissemelhantes. De destacar, no
enquadramento da crise pandémica de 2020, o caso das empresas da CAE 21: Fabricacdo de produtos
farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéuticas, cujo impacto evidenciado foi positivo, conforme
indicado nos resultados apresentados na Tabela 9, com base no modelo explicativo proposto para a
perturbacdo de 2020.
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Tabela 9: Variaveis explicativas para a perturbagdo de 2020 considerando as empresas de produtos e prepara¢des farmacéuticas

MODELO A | CRISE DE 2020 | CAE 21 MODELO B | CRISE DE 2020 | CAE 21
Method: Panel Least Squares Method: ML - Binary Logit
Variavel (VN-VN(-1))*CAE_21 Variavel (DVNDIFRESILI(1))*CAE_21
C 7.117197 C -11.13085
(3.063183)*** (-7.000165)***
REBITDA_AT_TO(-1) 0.023084
(2.674136)**
LOG(FM(-1)) 0.268427
(1.118267)
LOG(CAP_P(-1)) -0.317583
(-1.851885)*
LOG(PESS(-1)) -0.316278
(-2.190965)**
RIN_ATTO(-1) 0.044030
(2.715598)**
LOG(AT_TO(-1)) 0.823698
(2.785321)**
LOG(AGE(-1)) -0.161539
(-0.509272)
RAF_ATTO(-1) -0.012168
(-1.202200)
STURB_1D(-1) 0.037201
(2.642085)**
R-squared 0.000000 McFadden R-squared 0.091381
Cross-sections included 30154 Akaike info criterion 0.021636
Total panel (balanced) 30154 LR statistic 42.43447
observations
Prob(LR statistic) 0.000003
Obs with Dep=0 20395
Obs with Dep=1 31
Total obs 20426

Notas (amostra): [Modelo A] 1998 2021 IF DCRISE2020=1; [Modelo B] 1998 2021 IF DCRISE2020=1 AND PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0
AND CAP_P(-1)>0.
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Conforme evidenciado pela aplicacdo do Modelo A, o setor farmacéutico ndo evidenciou uma evolugao
negativa na crise de 2020, sendo esta evolucdo estatisticamente significativa. Esta evolucdo podera ter
resultado da maior solicitacdo de que foram alvo as empresas deste setor de atividade, durante o ano em
causa. A aplicacdo do modelo relativo a resiliéncia das empresas da CAE 21 perde o carater explicativo da
resiliéncia, com a maioria das empresas a diminuir o volume de negdcios no periodo de pds-crise.

Andlise dos resultados para a crise de 2012

A perturbacdo em destaque é referente a crise portuguesa da divida soberana, cujo impacto na economia
portuguesa comecou a ser verificado em 2011, com o Programa de Assisténcia Econédmica e Financeira, em
vigor durante um periodo de trés anos, tendo sido acordado em maio desse ano pelas autoridades
portuguesas, em conjunto com a Unido Europeia e o Fundo Monetario Internacional (Crosignani et al., 2015).
Considerando o intervalo entre 2011 e 2014, a Tabela 10 apresenta os resultados relativos a primeira
iteracdo, com vista a validar o periodo de perturbacao significativa.

Tabela 10: Verificagdo dos periodos de perturbagdo na crise de 2012

MODELO A | PERTURBACAO DE 2012

Dependent Variable: VN-VN(-1)
Method: Panel Least Squares

C DCRISE2011=1 DCRISE2012=1 DCRISE2013=1 DCRISE2014=1
Coefficient 284.1664 -4.983056 45.89275 122.4852
t-Statistic (4.184812)***  (-0.173163) (1.772678)*  (7.233898)***
R-squared 0.000000 0.000000 0.000000 -0.000000
Cross-sections included 19502 20239 21423 22762
Total panel (balanced) observations 19502 20239 21423 22762

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISE2012=1.

Embora ndo seja estatisticamente significativo, o valor médio do volume de negdcios diminuiu entre 2011 e
2012 (ano considerado de perturbacgéo significativa). Neste enquadramento, poderia ser considerado que o
ano de perturbacgado efetiva poderia ter ocorrido em 2011, no entanto, analisando a varia¢cdo do volume de
negdcios entre 2010 e 2011, verifica-se que esta é positiva e estatisticamente significativa. Ou seja, em média
o volume de negdcios aumentou de 2011 em relagdo a 2010. Por conseguinte, tal invalida a opg¢do pelo ano
2011 como sendo o de perturbacdo significativa. O mesmo critério se aplica ao ano 2013, na medida em que
a variagdo do volume de negécios entre 2012 e 2013 é positiva e estatisticamente relevante a 10%.

Por conseguinte, mantém-se valida a opcdo pelo ano de 2012 como sendo o de perturbagdo significativa
referente ao impacto da Crise da Divida Soberana portuguesa. Aplicando a regressdo com a constante ao ano
de 2014 verifica-se uma recuperacao estatisticamente significativa entre 2013 e 2014, sendo o ano 2014
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considerado como o periodo de recuperacdo. A Tabela 11 desenvolve esta andlise considerando a
comparacdo com o periodo de recuperacdo desfasado de 1 e 2 anos, bem como a turbuléncia setorial e a

diferencga da turbuléncia setorial.

Tabela 11: Varidveis explicativas para a perturbacdo de 2012

MODELO B | PERTURBAGAO DE 2012

Method: ML - Binary Logit

Variable DVNDIFRESILI(1) DVNDIFRESILI(2) DVNDIFRESILI(2)
STURB_1D(-1) STURB_1D(-1) D(STURB_1D)
C 0.843383 1.665398 1.883183
(4.346774)%** (8.482409)*** (11.86815)***
REBITDA_AT TO(-1) 0.004318 0.001885 0.001789
(2.915744)%** (1.295702) (1.227555)
LOG(FM(-1)) 0.012313 0.035594 0.034096
(0.629131) (1.824172)* (1.746431)*
LOG(CAP_P(-1)) -0.003367 0.043867 0.044438
(-0.162483) (2.123292)** (2.151039)**
LOG(PESS(-1)) 0.086939 0.153425 0.164696
(3.861376)*** (6.770049)*** (7.602106)***
RIN_ATTO(-1) -0.002459 -0.017375 -0.017311
(-0.414850) (-2.782502)*** (-2.771977)***
LOG(AT_TO(-1)) -0.018227 -0.070904 -0.081777
(-0.546203) (-2.124224)** (-2.487856)**
LOG(AGE(-1)) -0.358323 -0.544084 -0.546694
(-7.873395)*** (-11.77104)*** (-11.83688)***
RAF_ATTO(-1) 0.002986 0.001861 0.001898
(3.303479)*** (2.045600)** (2.092828)**
STURB_1D(-1) 0.023997 0.009934 -

(5.605258)***
D(STURB_1D) -

(2.308896)**

-0.032610
(-3.020257)***

McFadden R-squared 0.008339 0.011655 0.011839
Akaike info criterion 1.345426 1.331591 1.331344
LR statistic 174.4262 241.7778 245.5894
Prob(LR statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
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Obs with Dep=0 6364 6164 6164
Obs with Dep=1 9068 9248 9248
Total obs 15432 15412 15412

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISEAAAA=1 AND PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0 AND CAP_P(-1)>0.

Entre os trés modelos em andlise, o melhor desempenho, nos diversos testes comparativos, é verificado no
caso do modelo com a variadvel explicativa DVNDIFRESILI(2) e considerando a variacdo da turbuléncia
D(STURB_1D). Este modelo apresenta o valor de R%ucr e o valor do LR statistic mais elevados, mantendo neste
caso o respetivo nivel de significancia.

O impacto da rentabilidade, embora mantendo-se positivo, apenas foi significativo no caso em que foi
considerado o ano de recuperacdo em 2013 e ndo em 2014. Tal podera ter resultado do facto de, para uma
perturbacdo em 2012 e uma recuperacao em 2014, a rentabilidade da empresa em 2011 ndo apresentar
implicacGes evidentes. No entanto, repetindo a andlise considerando a variavel no periodo de 2012 (i.e.:
REBITDA_AT TO) verifica-se que esta apresenta um contributo positivo e significativo (a 5%) para a
resiliéncia.

As varidveis explicativas relativas ao investimento em recursos apresentam impactos positivos significativos,
em sintonia com o esperado. O fundo de maneio, os capitais préprios e os recursos humanos contribuem
positivamente para a resiliéncia da empresa, enquanto uma maior proporg¢ao de ativos intangiveis apresenta
um impacto negativo sobre a recuperagao.

A dimens3do da empresa, em termos de ativos totais, contribui negativamente para a capacidade de
recuperacgao, enquanto a idade e a proporg¢do de ativos fixos evidenciam impactos significativos, com a idade
a contribuir negativamente e a maior proporgdo de ativos fixos a contribuir positivamente para a
recuperacao, ambos em linha com a expetativa inicial.

Na ultima iteragdo a perturbacgao de 2012, foi considerada a variagao da turbuléncia setorial, em detrimento
da aplicagdo direta da taxa de turbuléncia setorial. Esta alteracdo resultou numa melhoria da significancia
estatistica desta variavel explicativa.

Andlise dos resultados para a crise de 2009

Com base na andlise apresentada na Tabela 12, verifica-se que a média do volume de negdcios diminui de
2009 em relagdo a 2008, sendo esta variagdo estatisticamente significativa. Em contrapartida, verifica-se uma
recuperacdo no ano seguinte, com o valor médio do volume de negdcios a aumentar em 2010, sendo esta
variagdo estatisticamente significativa. Por conseguinte, confirma-se a perturbacao significativa no ano 2009,
sendo este o ano de crise, seguido por uma recupera¢dao em 2010.
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Tabela 12: Verificagdo dos periodos de perturbagdo na crise de 2009

MODELO A | PERTURBACAO DE 2009

Dependent Variable: VN-VN(-1)
Method: Panel Least Squares

C DCRISE2008=1 DCRISE2009=1 DCRISE2010=1
Coefficient 73.99158 -257.2493 251.7887
t-Statistic (1.782009)* (-4.550222)*** (6.001795)***
R-squared 0.000000 -0.000000 0.000000
Cross-sections included 17595 18370 19073
Total panel (balanced) observations 17595 18370 19073

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISEAAAA=1.

A Tabela 13 apresenta os resultados para o modelo Logit, considerando a comparacao de 2010 com 2009 e
variaveis explicativas de 2008. O modelo considera também a variacdo da turbuléncia. Por motivo de
restricdo de dados, ndo foi vidvel usar os racios da proporcdo dos ativos intangiveis nem do ativo fixo, na
medida em que nao foi possivel calcular estes dois racios. De referir que, tomando como base de comparacgao
os resultados de 2008, as varidveis do modelo perdem capacidade explicativa. No entanto, dentro dos
resultados obtidos, destaca-se o ajuste conseguido com a varidvel dependente DVN3RESILI, em que foi
considerado o desempenho em comparagao com o menor valor do volume de negdcios nos 3 anos anteriores
ao periodo de perturbagdo, ou seja, entre 2006 e 2008, o que aumentou o numero de observa¢gdes com

critério de resiliéncia positivo.

Tabela 13: Varidveis explicativas para a perturbagdo de 2009

MODELO B | PERTURBACAO DE 2009

Method: ML - Binary Logit

Variable DVNDIFRESILI(1) DVNDIFRESILI(1) DVN3RESILI(1)

STURB_1D(-1)

D(STURB_1D)

D(STURB_1D)

C 1.311451 1.857344 2.894265
(5.942314)%** (9.999850)*** (13.99676)***

REBITDA_AT TO(-1) 0.000448 -4.86E-05 0.004286
(0.316907) (-0.034315) (2.561745)**

LOG(FM(-1)) -0.005582 0.002668 -0.047916
(-0.281306) (0.134106) (-2.045375)**

LOG(CAP_P(-1)) -0.000441 0.003815 -0.079689

54



| ANALISE DE RESULTADOS

(-0.019913) (0.171784) (-3.018728)***
LOG(PESS(-1)) 0.187624 0.192279 0.146132
(7.690680)*** (8.172144)*** (5.579131)***
LOG(AT_TO(-1)) -0.007407 -0.037509 0.095997
(-0.225215) (-1.175259) (2.589355)**
LOG(AGE(-1)) -0.525158 -0.534396 -0.689506
(-9.945792)*** (-10.07899)*** (-11.92451)***
STURB_1D(-1) 0.025500 - -

D(STURB_1D)

(5.643713)***

-0.141193
(-9.564563)***

-0.190728
(-11.20798)***

McFadden R-squared 0.012119 0.015454 0.024742
Akaike info criterion 1.338906 1.334389 1.148383
LR statistic 236.4508 301.5295 405.9839
Prob(LR statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
Obs with Dep=0 5917 5917 3836
Obs with Dep=1 8491 8491 10113
Total obs 14408 14408 13949

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISE2009=1 AND PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0 AND CAP_P(-1)>0.

Entre as trés equag0es propostas, obtém-se um melhor ajustamento no caso da variavel DVN3RESILI(1), com
desempenhos superiores, quer em termos do R%uc; como do Akaike info criterion. Também neste caso as
variaveis explicativas apresentam um maior nivel de significancia. Tal podera resultar na medida em que,
apesar de o ano 2010 evidenciar uma recuperac¢ao no volume de negdcios, com um crescimento de 8,4% em
relacdo a 2009 (com base nos dados do INE), em termos agregados este valor permaneceu abaixo do
evidenciado em 2008, o que podera perturbar a evidéncia de uma recuperacao efetiva em 2010, quando o
ano de comparacdo é o de 2008. Neste sentido, alargando ligeiramente a base de referéncia (para o periodo
de 2006 a 2008) e diminuindo assim o nivel de exigéncia em termos do critério de recuperagdo, o modelo
ganha capacidade explicativa.

No caso da variavel explicativa em que é alargado o periodo de sele¢do do volume de negdcios de referéncia,
foi utilizada no EViews® a instrugdo para que seja considerado como critério de recuperagdo um volume de
negdcios igual ou superior ao valor minimo do volume de negdcios registados nos trés anos anteriores ao da
crise: dvn3resili=(vn>=vn3min), sendo que a instrugdo resulta de ser considerado: vn3min=@movmin(vn(-
1),3))

Apesar de ndo englobar o contributo da proporgdo dos ativos intangiveis e dos ativos fixos das empresas, por
uma questdo de limita¢cdo dos dados disponiveis, as varidveis do modelo explicativo encontram significancia
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guando o valor de referéncia para o volume de negdcios é retirado de um periodo mais alargado. Destaca-
se o impacto positivo e significativo da rentabilidade sobre a capacidade de recuperacdao da empresa, em
sintonia com o esperado. No entanto, o fundo de maneio e os capitais préprios evidenciaram uma influéncia
negativa sobre a resiliéncia da empresa. O numero de pessoas ao servico e os ativos totais contribuiram
positivamente para a capacidade de resiliéncia das empresas. Por seu lado, a idade e a turbuléncia
apresentaram contributos negativos.

4.3. Comparagao dos modelos para as crises internacionais

Em termos da adequabilidade do modelo explicativo, destacam-se, desde logo, os resultados obtidos no caso
da crise de 2020, em que todas as varidveis explicativas sdo significativas. Esta adequabilidade podera ter
resultado do perfil que esta perturbacdo apresenta, com uma relativa estabilidade no periodo pré-crise, um
impacto muito marcado no ano de crise e uma recuperacao evidente no periodo de pds-crise.

Relativamente a crise de 2012 o modelo inicial foi alvo de alguma ponderacdo adicional, na medida em que
o periodo de pds-crise ocorre de forma mais faseada, com a recuperacdo a verificar-se, propriamente dito,
em 2014. Neste caso, perdeu-se a significancia da varidvel associada com a rentabilidade, eventualmente
devido ao desfasamento entre 2011 (ano considerado para efeito do impacto da variavel) e 2014 (ano em
gue é evidenciada a recuperacdo do volume de negécios). No entanto, o modelo mantém, na generalidade,
capacidade explicativa, preservando o impacto esperado das varidveis explicativas.

Considerando a aplicagdo do modelo a crise de 2009 surgiu uma nova necessidade de adaptacdo, na medida
em que, apesar de a recuperacao ocorrer em 2010, o modelo perde capacidade explicativa quando
considerados, como volume de negdcios minimo para efeito de recuperacgdo, os dados de 2008. No entanto,
ao alargarmos a probabilidade de recuperagdo, considerando a comparagao com o volume de negdcios
minimo do periodo de 2006 a 2008, o modelo ganha capacidade explicativa considerando o ano da crise em
2009 e a recuperagdo em 2010. No entanto, para determinadas varidveis explicativas, verificam-se
incongruéncias entre o efeito testado e o efeito esperado em termos de sinal.

Estamos perante trés crises distintas em diversos niveis, nomeadamente em termos do perfil dos periodos
de pré-crise e pds-crise, bem como no impacto, mais expressivo ou menos expressivo. Neste contexto existe
a necessidade de serem realizados alguns pequenos ajustamentos ao modelo inicial, de forma a melhorar a
capacidade explicativa.
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Tabela 14: Comparagdo dos modelos para as crises de 2020, 2012 e 2009

MODELO B | PERTURBACAO DE 2012

Method: ML - Binary Logit

Variable

REBITDA_AT_TO(-1)

LOG(FM(-1))

LOG(CAP_P(-1))

LOG(PESS(-1))

RIN_ATTO(-1)

LOG(AT_TO(-1))

LOG(AGE(-1))

RAF_ATTO(-1)

STURB_1D(-1)

D(STURB_1D)

McFadden R-squared
Akaike info criterion
LR statistic

Prob(LR statistic)
Obs with Dep=0

Obs with Dep=1
Total obs

Crise 2020
DVNDIFRESILI(1)

STURB_1D(-1)

1.384559
(10.07100)***

0.005608
(4.820455)%**

0.059452
(3.439342)%*x*

0.048093
(2.353456)**

0.198046
(9.326684)***

-0.018940
(-3.975037)***

-0.145125
(-4.502720)***

-0.072371
(-2.555471)**

0.004730
(5.474521)%**

-0.022503
(-5.336614)***

0.012666
1.140015
298.4780
0.000000
5385
15041
20426

Crise 2012
DVNDIFRESILI(2)

D(STURB_1D)

1.883183
(11.86815)***

0.001789
(1.227555)

0.034096
(1.746431)*

0.044438
(2.151039)**

0.164696
(7.602106)***

-0.017311
(-2.771977)%**

-0.081777
(-2.487856)**

-0.546694
(-11.83688)***

0.001898
(2.092828)**

-0.032610
(-3.020257)***

0.011839
1.331344
245.5894
0.000000
6164
9248
15412

Crise 2009
DVN3RESILI(1)

D(STURB_1D)

2.894265
(13.99676)***

0.004286
(2.561745)**

-0.047916
(-2.045375)**

-0.079689
(-3.018728)***

0.146132
(5.579131)%**

0.095997
(2.589355)**

-0.689506
(-11.92451)%*x*

-0.190728
(-11.20798)***

0.024742
1.148383
405.9839
0.000000
3836
10113
13949

Notas (amostra): 1998 2021 IF DCRISEAAAA=1 AND PESS(-1)>0 AND FM(-1)>0 AND AT_TO(-1)>0 AND CAP_P(-1)>0.
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Pese embora tenha sido estabelecida uma relagao entre a resiliéncia da empresa e determinados indicadores
financeiros, este é um conceito que requer a consideracao de diversos outros fatores adicionalmente aos de
natureza financeira. Esta realidade justifica a significancia da varidvel C em relacdo aos outros fatores
considerados como influenciadores da resiliéncia das empresas. Efetivamente, existem inimeros aspetos
que podem possuir um impacto na resiliéncia das empresas em periodos de crises econdmicas (Pal et al.,
2014).

Conclusées para a rentabilidade

Na crise de 2020, a varidvel explicativa para a rentabilidade (considerando o racio do EBITDA pelos ativos
totais) evidenciou uma influéncia positiva e significativa na capacidade de recuperacdo das empresas. No
entanto, na crise de 2012, o impacto da rentabilidade, embora mantendo-se positivo, apenas foi significativo
no caso do modelo explicativo em que foi considerado o ano de recuperagdo em 2013 e ndo em 2014. Tal
poderd ter resultado do facto de, para uma perturbacdo em 2012 e uma recuperacdao em 2014, a
rentabilidade da empresa em 2011 por ndo apresentar um contributo evidentes. No entanto, mantém-se,
em periodo imediatamente seguinte, um impacto positivo e significativo da rentabilidade sobre a capacidade
de recuperacdo da empresa. De referir que, no enquadramento da crise de 2009, com a diminuicdo do
requisito para a rentabilidade, esta ganhou significancia, contribuindo positivamente para a capacidade de
resiliéncia da empresa.

Investimentos em recursos

Nas crises de 2020 e 2012, o impacto dos investimentos em recursos é consistente com o esperado,
contribuindo positivamente para a capacidade de resiliéncia das empresas no caso do fundo de maneio, dos
capitais proprios e do nimero de pessoas ao servi¢o, enquanto a propor¢ao de ativos intangiveis no total de
ativos da empresa evidenciou uma influéncia negativa sobre a recuperacdo do volume de negdcios. Contudo,
asituacdo em relagdo ao fundo de maneio e aos capitais préprios altera-se no caso da crise de 2009, passando
estes a contribuir negativamente para a probabilidade de resiliéncia da empresa.

Dimens3ao da empresa

O efeito da dimensdo da empresa era, a partida, desconhecido no ambito da definicdo das varidveis
explicativas incluidas no modelo explicativo. Verifica-se que em 2020 e 2012 esta variavel apresentou um
impacto negativo, ao contrario do verificado em 2009. No caso da crise de 2020 o efeito dos ativos foi mais
expressivo do que na crise de 2012. Depreende-se que empresas com mais ativos podem estar menos
sujeitas as necessidades de recursos financeiros que afetaram as empresas na crise de 2009.

Variaveis de controlo

De forma sistematica, nas trés crises analisadas, a idade contribui negativamente para a recuperacao da
empresa. Por outro lado, e considerando que apenas existiu a disponibilidade de dados para as crises de 2020
e 2012, uma maior propor¢do de ativos fixos evidencia um contributo positivo para a capacidade de
recuperagao da empresa.
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Turbuléncia setorial

Em todos os anos de crise considerados e tendo por base a equacdo final do modelo explicativo, a
turbuléncia, quer por via da taxa efetiva, quer por via da sua variacao, apresentou uma influéncia negativa e
significativa sobre a capacidade de resiliéncia das empresas. Neste sentido, a existéncia de uma maior
movimentacdo de nascimentos e de mortes de empresas, evidencia um efeito negativo na probabilidade de
resiliéncia face a crises internacionais.

4.4, Sintese e conclusoes

No dmbito deste capitulo foram verificados e validados os periodos de pré-crise, crise e pds-crise, para cada
uma das perturbacgdes de referéncia, bem como evidenciado o impacto das perturbacdes nas variaveis do
modelo. Os modelos explicativos foram testados, evidenciando, na generalidade, capacidade explicativa do
fendmeno em andlise, mas revelando diferencas entre crises distintas, o que originou a necessidade de
adaptacdes especificas.

Com base nos resultados apresentados, o capitulo seguinte sistematiza resumidamente as conclusdes,
estabelecendo as limitacGes encontradas e indicando as potenciais oportunidades de trabalho futuro.
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5. CONCLUSOES

Apresentam-se neste capitulo as conclusdes resultantes do trabalho desenvolvido. As
conclusdes surgem no seguimento da analise dos resultados e no enquadramento dos

objetivos de investigacao propostos.

O presente capitulo encontra-se dividido em quatro seccdes. Inicialmente sdo apresentadas resumidamente
as principais conclusdes retiradas da analise dos resultados (Sec¢do 5.1.). Seguidamente sdo apresentadas
algumas limitacGes e riscos associados com a investigacdo realizada (Sec¢do 5.2.) e desenvolvidas as
potenciais oportunidades de trabalho futuro (Sec¢do 5.3.), tendo em vista colmatar as limitagdes e os riscos
identificados, bem como explorar as oportunidades para desenvolver a investigacdo a partir do trabalho
realizado. A Ultima seccdo (Seccdo 5.4.) apresenta, em jeito de resumo, algumas consideragGes finais na
sequéncia do trabalho desenvolvido.

5.1. Conclusdes da investigacao

No corrente trabalho de investigacdo foram desenvolvidos modelos econométricos com vista a explicar a
probabilidade de uma empresa das industrias transformadoras ser resiliente quando confrontada com
perturbagdes externas significativas derivadas de crises internacionais. Os modelos foram testados em trés
periodos considerados relevantes dentro do critério estabelecido: 2020, 2012 e 2009.

Os resultados obtidos permitem validar a adequabilidade dos modelos, mas as idiossincrasias que
caracterizam as crises identificadas implicam a necessidade de alguns ajustamentos e interpretagdes
especificas. Destaca-se, contudo, o ajustamento verificado na crise de 2020, uma situagdo que podera ter
sido originada pelo perfil diferenciado dos periodos de pré-crise, crise e pds-crise.

Entre as varidveis explicativas destaca-se no caso das crises de 2020 e 2012 a consonancia dos sinais
esperados, com as variaveis associadas a rentabilidade, aos recursos (fundo de maneio, capitais proprios,
numero de pessoas ao servico e proporg¢do dos ativos intangiveis) e a dimensado da empresa (ativos totais) a
possuirem um efeito significativo sobre a resiliéncia. Enquadradas como variaveis de controlo, também a
idade da empresa e a proporcdo dos ativos fixos revelaram possuir um efeito significativo. De forma
consistente nas trés crises analisadas, a turbuléncia, quer por via da taxa efetiva, quer por via da sua variagao,
apresentou uma influéncia negativa e significativa sobre a capacidade de resiliéncia das empresas.

5.2. LimitagOes e riscos da investigacao

Desde logo, um dos principais desafios do presente trabalho passou por encontrar uma métrica que
permitisse traduzir o conceito de resiliéncia. Conforme foi referido na revisao da literatura, existem diversas
potenciais alternativas aplicdveis a este conceito. De referir ainda neste enquadramento que estd a ser
considerada a resiliéncia apenas como a recuperacdo no periodo imediatamente de pds-crise, no entanto as
empresas possuem dinamicas distintas, pelo que, em determinados casos, a recuperag¢do podera ocorrer em
periodos subsequentes.

61



| CONCLUSOES

Devido a abrangéncia da amostra e do impacto das crises selecionadas, pressupde-se que poderd ter sido
possivel colmatar perturbacdes setoriais especificas, revelando assim na andlise o efeito das perturbacdes
de impacto mais significativo. Contudo, seria relevante, na aplicacdo do modelo a setores de atividade
especificos, encontrar formas de melhor diferenciar as perturbagdes em causa distinguindo eventuais
perturbacdes de cardter setorial e diferenciando o respetivo impacto.

A andlise desenvolvida encontra-se fundamentalmente concentrada no curto prazo. Quer em termos do
impacto da perturbacdo, quer da respetiva recuperacao associada, nada transparecendo em termos da
sustentabilidade a médio e a longo prazo desta recuperacao.

Pese embora tenha sido alvo de ponderacdo preliminar, a localizagdo geografica da empresa nao foi incluida
entre as variaveis explicativas do modelo. No entanto, a concentracdo geografica de empresas é um fator
que poderd influenciar a capacidade de resiliéncia das empresas.

5.3. Trabalho futuro

Um dos aspetos que podera ser desenvolvido em trabalhos futuros prende-se com as alteragdes nos
resultados quando a andlise é realizada por grupos de empresas com determinadas carateristicas, a
semelhanca do realizado em outros trabalhos desta natureza (Duarte, 2014). Por exemplo, conforme Akbar
et al. (2013) e citando trabalhos de Gertler e Gilchrist (1993), é feita referéncia ao impacto acrescido que as
politicas monetdrias mais restritivas tém sobre as empresas de menor dimensao, relativamente a empresas
maiores.Logo a partida, a selecdo pode ser feita com base nos setores de atividade, ou através da escolha de
grupos mais homogéneo de empresas, como por exemplo: grau de internacionalizacdo, intensidade

tecnoldgica (Eurostat, 2009), intensidade de mao-de-obra, dimensdo da empresa, entre outros fatores.

Segundo Margaritis e Psillaki (2010), aspetos como o impacto do endividamento sobre a eficiéncia aparentam
ser mais expressivos nas empresas de industrias tradicionais (como no caso do téxtil e dos quimicos). Uma
perspetiva que se encontra em linha com o papel da divida na empresa e as respetivas oportunidades de
crescimento (McConnell e Servaes, 1995; in: Margaritis e Psillaki, 2010). Uma abordagem alternativa ao nivel
da subdivisdo da amostra poderia considerar a localizacdo geografica das empresas, de forma a explorar
eventuais diferengas associadas com a concentragdao das atividades e identificar os fatores que, numa
determinada regido, poderdo afetar positivamente a capacidade de resiliéncia organizacional das empresas
gue ai se encontram localizadas.

Um outro elemento que poderia compaginar o enquadramento em trabalho futuro seria entrando em
consideracdo com a vulnerabilidade da empresa e o impacto subsequente da perturbacdo, a semelhanca do
trabalho realizado por Dalziell e McManus (2004). Neste sentido, poderiam ser selecionadas as empresas a
partida mais vulnerdveis, eventualmente com base no modelo explicativo atual, desenvolvendo a analise
sobre a resposta destas empresas a uma perturbacdo externa significativa. No enquadramento do modelo
explicativo, poderdo considerar-se a vulnerabilidade, medida a partir do impacto da alteragcdo sobre a
empresa, e a capacidade de adaptacdo, medida pela recuperacdo da empresa face a esse impacto.

Um outro aspeto que podera ser considerado prende-se com a capacidade de a empresa aprender e
melhorar o seu desempenho entre situacOes distintas de perturbagdo. Neste caso, seria necessario
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desenvolver a comparacao entre o desempenho da mesma empresa em periodos sucessivos de perturbacao,
de forma a avaliar as potenciais alteracdes de comportamento e o impacto de tais alteracées na capacidade
de resiliéncia.

5.4. Consideragoes finais

As sucessivas crises internacionais que, desde 2002 impactaram a atividade industrial, tém contribuido para
destacar o conceito de resiliéncia organizacional. Sem esta capacidade de resiliéncia, os impactos de eventos
inesperados podem revelar-se disruptivos ao nivel do tecido empresarial. Por conseguinte, é compreensivel
o crescente destaque que este conceito tem merecido, bem como a atengdo para os fatores de que depende.

O presente trabalho evidenciou diversos aspetos que estao relacionados com a capacidade de resiliéncia das
empresas das industrias transformadoras portuguesas. Entre os aspetos em causa, salienta-se a relacao que
existe entre a turbuléncia setorial e a resiliéncia organizacional, enquanto fator que contribui negativamente
para a capacidade de recuperacdo da atividade das empresas.

Pese embora existam diversos fatores que influenciam a resiliéncia organizacional, é relevante a capacidade
de integrar determinados indicadores financeiros com vista a percecionar o posicionamento da empresa em
termos da sua capacidade de resiliéncia. Adicionalmente, a prépria dimensao da turbuléncia setorial poderd
servir como elemento de alerta para as empresas no enquadramento da monitorizagao de riscos.

Face a esta realidade, podera ser relevante uma acrescida atengdo, no ambito das finangas empresariais, ao
conceito de resiliéncia organizacional e a forma como as empresas podem monitorizar, acompanhar e reagir
a evolugdo da sua capacidade de resistir ao impacto de perturbagdes significativas de origem externa, as
guais podem ser inusitadas e acarretarem um impacto consideravel.
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ANEXOS

Nos anexos, é disponibilizada a informacgao adicional que complementa a informacgao
apresentada no corpo do trabalho. Os anexos encontram-se organizados por ordem
de referéncia no corpo do texto.
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Anexo A — Parametros de pesquisa na base de dados Sabi

PARAMETROS DE PESQUISA DE EMPRESAS NA BASE DE DADOS SABI

Product name: SABI Informa
Update number: 284

Software version: 136.00

Data update: 12/04/2023 (n° 2841)
Username: FEP-d5oqwqi

Export date: 17/04/2023

Cut off date: 31/03

Resultado
do passo

1. Estado (Portugal): Ativa 406.126

2. CAE Rev. 3 (Primary codes only): 10 — IndUstrias alimentares, 11 - 72.556
Industria das bebidas, 12 — Industria do tabaco, 13 - Fabricacdo de
téxteis, 14 — Industria do vestuario, 15 - Industria do couro e dos
produtos do couro, 16 - Industrias da madeira e da cortica e suas obras,
excepto mobiliario; fabricacao de obras de cestaria e de espartaria, 17 -
Fabricacdo de pasta, de papel e cartdo e seus artigos, 18 - Impressado e
reproducgado de suportes gravados, 19 - Fabricacao de coque, produtos
petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis, 20 -
Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais,
excepto produtos farmacéuticos, 21 - Fabricacdo de produtos
farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéuticas, 22 - Fabricagdo
de artigos de borracha e de matérias pldsticas, 23 - Fabrico de outros
produtos minerais ndao metdlicos, 24 — IndUustrias metallrgicas de base,
25 - Fabrica¢do de produtos metalicos, excepto maquinas e
equipamentos, 26 - Fabricagao de equipamentos informaticos,
equipamento para comunicacdes e produtos electronicos e opticos, 27 -
Fabricacdo de equipamento eléctrico, 28 - Fabricacdo de maquinas e de
equipamentos, n.e., 29 - Fabricacdo de veiculos automoveis, reboques,
semi-reboques e componentes para veiculos automoveis, 30 -
Fabricacdo de outro equipamento de transporte, 31 - Fabrico de
mobiliadrio e de colchdes, 32 - Outras industrias transformadoras, 33 -
Reparagao, manutencgao e instalagdo de maquinas e equipamentos

Pesquisa Booleana:1E 2

Total 35.815

Resultado
da pesquisa

406.126
35.815

Fonte: retirado da Sabi.
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Anexo B — Listagem e descricao dos dados recolhidos

LISTAGEM E DESCRIGAO DOS DADOS RECOLHIDOS | DADOS OBTIDOS DA SABI

DADOS OBTIDOS DA SABI

Cadigo Descritivo Unidade
ANO_CO Ano de constituicdo n.a.
ANO_DS Ultimo Ano Disponivel n.a.
BvD_ID BvD (Bureau van Dijk) ID number n.a.
CAE_2 Cédigo da CAE Rev.3 Principal (2 digitos) n.a.

CAE 4 Cédigo da CAE Rev.3 Principal (4 digitos) n.a.
CAE_4D Descricdo da CAE Rev.3 principal (4 digitos) n.a.

CON Concelho n.a.

Cos_ C Cédigo de consolidacao n.a.

COS D Consolidacao descritivo n.a.
CPS_C Cédigo postal n.a.
CPS_D Descri¢do do cddigo postal n.a.
DATA_CO Data de constituicao n.a.
DATA_DS Data do ultimo ano disponivel n.a.

DST Distrito n.a.

LOC Localidade n.a.

MO Moeda em que sdo apresentados os valores n.a.

NIF Numero de Identificacdo Fiscal n.a.
NOME Firma da empresa, designagdao ou nome comercial n.a.

NUM Numerac¢do sequencial abrangendo a totalidade dos dados n.a.

PA Pais n.a.

REG Regido n.a.

SI_AT Situagdo atual n.a.
AF_09A Autonomia financeira (ano 2009 e anterior) %

AF_10P Autonomia financeira (ano 2010 e posterior) %

AT _CO Ativo circulante 1.000 EUR
AT FT Ativos fixos tangiveis 1.000 EUR
AT_IN Ativos intangiveis 1.000 EUR
AT TO Ativos total 1.000 EUR
CAP_P Capital préprio 1.000 EUR
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EBITDA Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao 1.000 EUR

PESS Numero de empregados / nimero de pessoas ao servico unidades

EXI Existéncias 1.000 EUR

FM Fundo de maneio 1.000 EUR

IMO Imobilizado 1.000 EUR

IMO_CP Imobilizado corpéreo 1.000 EUR

IMO_IN Imobilizado incorpdreo 1.000 EUR

INV Inventdrios 1.000 EUR

LIQ_G Liquidez geral %

ML Margem de lucro %

PA_CO Passivo corrente 1.000 EUR

RL Resultado liquido do exercicio 1.000 EUR

VN Volume de negdcios 1.000 EUR

VND_EX Vendas no mercado extra-comunitario 1.000 EUR

VND_IN Vendas no mercado Interno 1.000 EUR

VND_TO Vendas total 1.000 EUR

VND_UE Vendas no mercado comunitdrio 1.000 EUR

DADOS OBTIDOS DO INE

NUM Numeracdo sequencial n.a.

CAE_2 Atividade econdmica (CAE Rev. 3) (dois digitos) n.a.

CAE_2D Descritivo da atividade econdmica (CAE Rev. 3) (dois digitos) n.a.

SRL Resultado liquido do periodo das empresas por atividade econdmica 1.000 EUR
(CAE Rev. 3) e forma juridica

SAT_TO Ativo das empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e forma 1.000 EUR
juridica

SAT _CO Ativo corrente das empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e 1.000 EUR
forma juridica

SCAP_P Capital préprio das empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e 1.000 EUR
Forma juridica

SPA_TO Passivo das empresas por Atividade econémica (CAE Rev. 3) e Forma 1.000 EUR
juridica

SEMP Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e Forma juridica Numero

SPESS Pessoal ao servico das Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) Numero

e Forma juridica
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SVND_TO

SVN

SVAB

SPRD

SROV

SNAS

SMOR

SNAS_TX

SMOR_TX

SMOR

SNAS_TX

SMOR_TX

Vendas de mercadorias das Empresas por Atividade econdmica (CAE
Rev. 3) e Forma juridica

Volume de negdcios das empresas por Atividade econdmica (CAE Rev.
3) e Forma juridica

Valor acrescentado bruto das Empresas por Atividade econdmica (CAE
Rev. 3) e Forma juridica

Produtividade aparente do trabalho nas empresas por Atividade
econdmica (CAE Rev. 3) e Forma juridica

Rendibilidade operacional das vendas das Empresas por Atividade
econdmica (CAE Rev. 3) e Forma juridica

Nascimentos de Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e
Escaldo de pessoal remunerado

Mortes de Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e Escaldo de
pessoal remunerado

Taxa de natalidade das Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3)

e Escaldo de pessoal remunerado

Taxa de mortalidade das Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev.
3) e Escaldo de pessoal remunerado

Mortes de Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3) e Escaldo de
pessoal remunerado

Taxa de natalidade das Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev. 3)
e Escaldo de pessoal remunerado

Taxa de mortalidade das Empresas por Atividade econdmica (CAE Rev.
3) e Escaldo de pessoal remunerado

1.000 EUR

1.000 EUR

1.000 EUR

1.000 EUR

%

Numero

Numero

%

%

Numero

%

%
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Anexo C — Estatisticas descritivas para a variavel dependente

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA A VARIAVEL VN POR ANO | TABELA DO EVIEWS®

Descriptive Statistics for VN

Categorized by values of VARO1
Sample (adjusted): 2002 2021
Included observations: 413909 after adjustments

VARO1
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

All

Mean
4040.728
4236.781
4647.898
3945.708
2311.562
2498.534
2487.936
2161.868
2334.631
2525.611
2419.360
2329.307
2336.013
2348.800
2330.092
2423.438
2497.702
2472.493
2190.290
2465.822
2488.299

Median
363.2868
400.9847
473.1170
517.3255
295.2786
311.6354
312.1248
282.3868
283.5327
266.4826
244.3795
236.3859
238.8437
241.6087
240.2164
249.2522
248.6920
245.0810
215.8489
235.0550
259.2100

Max

1955123.
1623496.
1429755.
1209619.
1412354,
1606972.
1544843.
1299486.
1646508.
2246114,
1940328.
1606040.
1784060.
1788473.
1528657.
1925736.
3247468.
3737090.
2833212.
3111905.
3737090.

Min.
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

Std. Dev.
30852.46
29202.14
28977.63
24857.62
19244.40
21768.38
20217.68
15482.77
18416.83
23630.69
22133.70
20030.82
20368.31
20424.86
19772.43
20674.72
25771.96
27909.03
21963.82
24682.68
22396.32

Obs.
5342
5515
5591
7319
16942
17754
18567
19312
20037
20641
21772
23181
24397
25703
27116
28341
29647
31098
32450
33184
413909

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi.
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ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA A VARIAVEL VN POR CAE | TABELA DO EVIEWS®

Descriptive Statistics for VN

Categorized by values of CAE_2
Sample (adjusted): 2002 2021
Included observations: 413909 after adjustments

CAE_2
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
All

Mean
3068.081
2960.599
102796.1
2264.560
1180.005
1699.028
1402.515
10556.68
729.3882
33966.00
7540.305
11767.16
5059.441
2250.750
13406.87
1083.576
14920.28
5932.265
2730.668
22140.23
2912.275
882.1626
943.1084
871.1243
2488.299

Median
242.7522
179.0245
73191.27
334.7647
224.0162
351.3946
231.6198
705.0103
181.5153
2074.295
598.6418
938.9141
792.1076
293.5808
827.3724
249.9345
345.0201
507.7875
501.9785
678.1926
370.8546
217.8254
149.5662
155.8916
259.2100

Max
413247.2
479981.0
420730.4
128782.2
93742.75
109446.2
307039.3
1404939.
118945.0
1003902.
827463.6
241509.6
999934.0
436812.3
515876.8
204119.4
1460269.
324542.0
421249.9
3737090.
114199.9
183945.3
385668.7
150542.4
3737090.

Min.
0.000000
0.000000
16778.01
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

Std. Dev.
13269.13
18649.25
115334.6
6947.526
3751.576
4773.377
8461.031
60543.77
3491.394
157136.2
37890.61
26939.96
30127.60
12653.71
49926.12
4082.876
91779.96
26578.23
13441.54
139135.0
7950.500
4402.276
7814.395
4655.784
22396.32

Obs.
51719
11417

40
21220
38533
18611
27103
4849
18148
155
7264
1396
11909
28305
2784
79278
2289
5521
14204
5219
1886
24402
14435
23222
413909

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi.
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VARIACAO ANUAL DO VOLUME DE NEGOCIOS | DADOS SETORIAIS DO INE

V% (<0)

Setor
C
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

2005
2%
2%

-1%
3%
-7%
-9%
-7%
1%
0%
-1%

2%
9%
8%
0%
-3%
2%
6%
6%
5%
-4%

1%
-3%
-1%

9

2006
6%
4%
5%
4%
1%
-2%
3%
4%
9%
0%

10%
4%
6%
0%

25%
9%
6%
8%
6%
8%

-5%
3%
11%
3

2007
8%
11%
7%
8%
2%
0%
2%
8%
7%
3%

15%
10%
9%
6%
13%
14%
0%
17%
9%
14%

10%
7%
10%
1

2008
-2%
5%
22%
8%
-14%
-7%
-3%
-12%
-4%
2%
-7%
-11%
-15%
1%
-5%
-2%
6%
-2%
-4%
-2%
-4%
-30%
-10%
-4%
39%
18

2009
-14%
-7%
-3%
7%
-13%
-13%
-7%
-23%
3%
-7%
-32%
-19%
4%
-10%
-10%
-34%
-14%
-29%
-7%
-6%
-21%
-21%
-10%
1%
10%
21

2010
8%
-1%
-1%
2%
14%
4%
13%
5%
27%
-4%
26%
30%
5%
14%
-1%
28%
1%
-11%
14%
-4%
26%
-9%
5%
13%
-9%
8

2011
6%
7%
2%

-2%
4%
2%

11%
0%
9%
-5%

19%

12%
-1%
12%
-6%

21%
-3%
18%
-1%
2%
18%
-7%
-9%
19%

-14%

10

2012
-2%
0%
-1%
2%
-3%
-2%
1%
0%
-1%
-14%
14%
0%
0%
0%
-15%
-3%
-8%
-6%
-9%
5%
-9%
4%
-7%
-2%
-3%
17

2013
1%
1%
1%
9%
10%
6%
10%
0%
0%
0%
5%
1%
-2%
3%
-4%
-5%
1%
-3%
0%
-8%
-4%
6%
5%
-11%
0%
13

2014
1%
1%
3%

20%
3%
10%
8%
5%
0%
3%

-12%
-2%
-2%
5%
4%
1%
7%
-6%
-1%
7%
5%
20%
9%
3%
4%

5

2015
2%
0%
1%

14%
5%
2%
0%
5%
7%
2%

-16%
-2%
5%
5%
4%
-5%
5%
3%
4%
9%

11%
27%
8%
14%
1%
3

2016
0%
2%
3%
-2%
4%
8%
2%
1%
0%
-2%
-20%
-2%
1%
4%
2%
1%
3%
15%
1%
-4%
0%
95%
6%
-12%
-4%
10

2017
10%
9%
4%
-12%
5%
2%
1%
6%
7%
4%
25%
7%
5%
10%
9%
24%
11%
22%
6%
5%
19%
7%
8%
7%
8%
1

2018
5%
2%
1%
4%
2%
3%
-3%
9%

11%
-2%
8%
2%
7%
4%
5%
5%
5%
6%

-10%

4%
21%
6%
5%
-1%
15%
4

2019
3%
2%
5%
2%
-3%
0%
-7%
1%
-4%
2%
4%
6%
9%
0%
5%
-4%
5%
11%
-4%
-1%
9%
16%
5%
-4%
4%

9

2020
-12%
-5%
-10%
10%
-8%
-11%
-18%
-6%
-13%
-20%
-42%
-8%
15%
-4%
-5%
-10%
-9%
-8%
-15%
-6%
-18%
-5%
-9%
-10%
-7%
24

2021
19%
9%
11%
5%
19%
12%
18%
19%
24%
12%
58%
34%
-1%
22%
16%
48%
21%
6%
29%
18%
7%
22%
17%
28%
9%

Legenda: V% (<0) indica o nimero de setores que, no ano em causa, apresentou um valor negativo na variagdo anual do volume de negdcios.

Nota: colunas sombreadas a cinzento indicam os periodos de interesse.

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados do INE.
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ANEXOS

DISPOSICAO DOS VALORES PARA A VARIAVEL DEPENDENTE: DVNDIFRESILI

Tabulation of DVNDIFRESILI

Date: 06/09/23 Time: 08:13

Sample: 1998 2021

Included observations: 855552

Number of categories: 3

Value
NA
0
1

Total

Count
486796
158681
210075
855552

Percent
56.90
18.55
24.55

100.00

Cumul. Count
486796
645477
855552
855552

Cumul. Percent
56.90
75.45
100.00
100.00
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ANEXOS

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA A VARIAVEL DVNDIFRESILI POR ANO | TABELA DO EVIEWS®

Descriptive Statistics for DVNDIFRESILI

Categorized by values of VARO1
Sample (adjusted): 2003 2021
Included observations: 368756 after adjustments

VARO1
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

All

Mean

0.442406
0.517904
0.547635
0.667959
0.676285
0.564024
0.394447
0.593247
0.482258
0.442907
0.586379
0.610447
0.610872
0.591325
0.657582
0.604618
0.569624
0.400809
0.715351
0.569686

Median
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
0.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
1.000000

Max
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

Min.
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

Std. Dev.
0.496733
0.499739
0.497780
0.470978
0.467907
0.495898
0.488745
0.491241
0.499698
0.496742
0.492494
0.487660
0.487563
0.491599
0.474528
0.488942
0.495137
0.490071
0.451255
0.495121

Obs.
4089
4161
4587
7222

16774
17595
18370
19073
19502
20239
21423
22762
23915
25245
26564
27677
28819
30154
30585
368756

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi.
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ANEXOS

DISTRIBUICAO E ENQUADRAMENTO DAS OCORRENCIAS NOS PERIODOS DE ANALISE

Fonte dos dados =

Indicador =

Andlise ¥

>
A

Ano ¥
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Sabi

n

5342

5515

5591

7319
16942
17754
18567
19312
20037
20641
21772
23181
24397
25703
27116
28341
29647
31098
32450
33184

Sabi

%n

1,3%
1,3%
1,4%
1,8%
4,1%
4,3%
4,5%
4,7%
4,8%
5,0%
5,3%
5,6%
5,9%
6,2%
6,6%
6,8%
7,2%
7,5%
7,8%
8,0%

Sabi

A%Xx

4,9%
9,7%
-15,1%
-41,4%
8,1%
-0,4%
-13,1%
8,0%
8,2%
-4,2%
-3,7%
0,3%
0,5%
-0,8%
4,0%
3,1%
-1,0%
-11,4%
12,6%

Sabi INE

Volume de negdcios

A%%  (M€)
10,4%
18,0% 70 196
9,3% 71472
-42,9% 75 989
5,5% 82054
0,2% 80 463
-9,5% 69 458
0,4% 75326
-6,0% 80 166
-8,3% 78 831
-3,3% 79 429
1,0% 80 584
1,2% 82048
-0,6% 82104
3,8% 90311
-0,2% 95 186
-1,5% 97 825
-11,9% 86 438
8,9% 102 856

INE

A%X

1,8%
6,3%
8,0%
-1,9%
-13,7%
8,4%
6,4%
-1,7%
0,8%
1,5%
1,8%
0,1%
10,0%
5,4%
2,8%
-11,6%
19,0%

Legenda: P> periodo de perturbagio; A periodo de recuperagdo.

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi e do INE.
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| ANEXOS

Anexo D — Estatisticas descritivas para a variavel explicativa turbuléncia

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA A VARIAVEL STURB_1D POR CAE 2 | TABELA DO EVIEWS®

Descriptive Statistics for STURB_1D

Categorized by values of CAE_2

Sample (adjusted): 2004 2020

Included observations: 606016 after adjustments

CAE_2 Mean Median Max Min. Std. Dev. Obs.
10 15.98529 16.26000 18.32000 13.67000 1.439916 75531
11 14.20588 12.35000 25.19000 10.52000 3.809142 18496
12 1.961176 0.000000 16.67000 0.000000 5.451673 34
13 19.54941 19.42000 22.11000 17.01000 1.664196 29155
14 24.22000 23.92000 28.37000 20.83000 2.498811 59534
15 20.44118 20.56000 26.65000 16.14000 2.447471 28628
16 16.04706 15.92000 18.68000 12.04000 1.736062 38471
17 12.29059 12.20000 14.95000 9.340000 1.741444 6290
18 16.60882 16.94000 19.42000 12.42000 1.999893 24854
19 18.27412 16.67000 41.18000 0.000000 14.05092 272
20 15.31647 15.57000 21.59000 11.45000 2.264313 10676
21 10.67706 11.39000 17.20000 4.720000 3.408115 2550
22 10.78176 10.88000 14.38000 8.810000 1.683501 15300
23 13.66000 14.43000 16.00000 9.320000 1.813518 34969
24 12.94941 12.50000 16.72000 7.600000 2.917985 3740
25 15.01353 15.17000 18.29000 11.66000 1.427286 114733
26 17.19824 16.71000 23.28000 13.05000 2.686098 3672
27 14.25235 14.88000 18.05000 8.820000 2.581329 7293
28 13.88941 13.33000 18.74000 9.060000 2.375523 19295
29 9.698824 9.560000 12.26000 6.670000 1.596006 6987
30 20.95471 20.29000 27.11000 14.69000 3.228165 3434
31 15.92294 15.47000 19.75000 11.22000 2.315348 37043
32 21.61412 21.62000 25.67000 18.20000 2.051796 22763
33 19.78412 21.50000 24.55000 11.43000 4.116502 42296
All 16.95911 16.14000 41.18000 0.000000 4.119785 606016

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi.
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ANEXOS

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA A VARIAVEL STURB_1D POR ANO | TABELA DO EVIEWS®

Descriptive Statistics for STURB_1D

Categorized by values of VARO1

Sample (adjusted): 2004 2020

Included observations: 606016 after adjustments

VARO1 Mean Median Max Min. Std. Dev.
2004 15.26350 14.85000 22.51000 0.000000 3.264870
2005 16.59121 15.74000 26.26000 0.000000 3.644594
2006 15.33481 14.79000 27.11000 0.000000 3.193781
2007 16.50173 15.71000 33.33000 0.000000 3.397779
2008 18.64448 16.84000 28.37000 0.000000 4.282601
2009 18.13506 16.00000 33.33000 0.000000 4.504012
2010 16.31626 14.91000 24.33000 0.000000 4.130457
2011 19.48318 18.29000 27.07000 9.560000 4.310468
2012 18.67775 17.19000 41.17000 0.000000 4.245332
2013 18.84702 18.18000 26.86000 0.000000 4.114753
2014 18.40143 17.17000 41.18000 0.000000 4.331562
2015 17.89021 17.22000 27.78000 0.000000 3.549021
2016 16.28379 15.12000 22.02000 6.670000 3.221299
2017 15.75057 14.18000 21.59000 0.000000 3.450130
2018 16.23229 14.86000 31.82000 0.000000 3.540137
2019 15.90130 13.95000 22.24000 0.000000 3.949847
2020 14.05027 12.42000 20.83000 0.000000 3.674805

All 16.95911 16.14000 41.18000 0.000000 4.119785

Obs.
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648
35648

606016

Fonte: andlise desenvolvida com base nos dados da Sabi.
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| ANEXOS

DADOS DA VARIAVEL TURBULENCIA SETORIAL | COM BASE NOS DADOS DO INE

CAE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 X ¥ o Méax. Min
C 159 17,2 158 17,1 19,1 18,6 166 19,7 19,1 19,2 18,8 18,2 16,6 16,1 16,6 163 145 17,4 171 1,5 19,7 145
10 13,7 14,1 13,7 151 16,4 155 14,0 163 172 182 183 17,7 164 162 16,8 163 159 160 163 1,4 183 13,7
11 11,8 11,3 11,0 10,5 12,1 12,3 12,4 12,0 12,4 252 20,6 17,8 151 154 16,8 12,6 12,4 142 124 3,8 252 10,5
12 00 00 00 00 00 00 00 167 00 00 00 00 167 00 00 00 00 20 00 54 167 0,0
13 17,9 21,3 17,9 20,7 22,1 21,7 17,5 21,0 19,9 22,1 19,4 20,1 18,8 17,0 185 19,0 17,4 195 19,4 1,7 221 17,0
14 22,5 23,8 21,5 23,9 284 27,7 24,3 27,1 27,0 26,9 26,6 24,6 22,0 21,0 21,5 22,2 20,8 242 239 25 284 20,8
15 19,5 21,3 19,9 17,9 20,6 18,1 16,3 26,7 22,0 22,4 23,1 20,4 20,3 21,0 20,8 21,2 16,1 204 206 24 26,7 161
16 152 16,2 156 159 17,4 17,7 157 18,1 183 187 16,9 17,2 14,8 142 14,8 13,9 12,0 160 159 1,7 187 12,0
17 11,1 144 13,1 11,7 14,4 12,2 94 13,0 10,0 150 13,0 11,4 13,3 11,8 148 11,1 93 123 122 1,7 150 93
18 14,7 17,9 156 18,0 184 19,2 18,9 19,4 188 154 16,9 17,1 157 142 14,9 150 12,4 166 169 20 194 12,4
19 00 00 00 333 16,7 333 10,0 167 41,2 235 41,2 278 67 176 31,8 50 59 183 167 140 412 0,0
20 12,7 152 12,3 14,8 168 158 11,5 13,5 149 176 160 157 168 21,6 158 13,9 156 153 156 2,3 21,6 11,5
21 78 95 49 11,4 96 54 4,7 135 11,5 102 11,5 11,9 13,5 12,8 10,6 156 17,2 10,7 11,4 3,4 172 4,7
22 99 109 9,2 11,1 144 11,1 10,9 13,7 13,6 11,5 96 11,5 99 90 88 92 91 108 109 1,7 144 88
23 13,7 14,5 13,0 142 14,4 160 14,9 156 155 14,8 14,5 152 12,0 12,1 10,7 121 93 13,7 144 18 160 93
24 11,6 14,1 10,3 16,0 154 164 10,3 16,4 16,7 12,5 156 149 12,4 7,6 11,1 11,1 7,7 129 125 29 167 76
25 14,9 157 14,8 157 16,5 156 14,1 183 16,3 156 153 152 14,4 13,3 14,7 13,4 11,7 150 152 1,4 183 11,7
26 21,1 19,8 19,0 23,3 188 14,8 14,7 16,7 158 19,6 13,1 183 157 17,0 156 155 13,7 172 167 2,7 233 131
27 16,6 14,2 12,5 14,7 17,1 163 152 18,1 14,8 16,6 14,9 156 14,9 11,2 10,4 10,5 88 143 149 26 181 88
28 14,5 169 13,2 16,2 159 151 10,9 187 153 151 13,3 13,3 13,2 12,6 11,3 11,4 9,1 139 133 24 187 9,1
29 123 11,2 92 11,2 94 83 67 96 77 11,9 107 10,1 86 102 11,7 74 90 97 96 16 123 67
30 18,7 26,3 27,1 19,7 26,1 20,9 20,2 20,3 16,4 19,6 23,4 21,8 14,7 18,4 22,0 20,0 20,6 21,0 203 3,2 271 147
31 13,5 155 14,5 153 185 181 16,9 19,5 19,8 179 17,2 168 14,5 13,9 13,8 14,0 11,2 159 155 2,3 19,8 11,2
32 18,2 20,9 185 20,8 23,0 22,4 21,6 24,6 257 22,8 24,1 22,7 20,8 19,6 21,6 21,5 188 21,6 21,6 2,1 257 182
33 11,4 12,9 14,4 13,6 22,4 24,1 22,4 24,6 23,1 22,4 23,6 22,5 19,8 20,3 20,2 21,5 173 198 215 4,1 246 11,4
¥ 135 14,9 13,4 160 169 16,6 13,9 17,9 17,2 173 17,4 16,6 150 14,5 154 13,9 12,6

¥ 13,7 14,8 13,4 155 168 162 144 17,4 163 17,7 165 169 14,8 14,2 14,8 13,9 12,2

6 54 61 60 60 57 68 56 44 75 57 75 55 36 49 60 54 49

Fonte: calculo com base nos dados do INE.
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