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RESUMO

O ambiente empresarial ¢ cada vez mais marcado pela volatilidade e incerteza,
impulsionado por fatores como a globalizacéo, avancos tecnologicos, crises economicas
periddicas e outros choques externos. Neste contexto, as organizagcBes devem
desenvolver opcdes estratégicas que assegurem a melhor adaptacdo as mudancas. A
importancia dos diagnosticos e clarificacdo de relacGes entre varidveis associadas ao
comportamento das organizacfes é enfatizada ao longo da investigacdo, pois estes
capacitam as empresas a tomar um rumo de crescimento sustentavel a longo prazo, ao
mesmo tempo que reduzem os impactos adversos que as crises podem gerar. Central
nesta investigacdo esta a exploracdo das complexas relacdes entre indicadores
financeiros como o Resultado Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo
(EBITDA), autonomia financeira e investimento em Investigagdo e Desenvolvimento
(I&D), em conjunto com as atividades de venda de produto, prestacdo de servigos e
exportacdes comunitarias como ndo comunitarias. Assim, e de modo a analisar a
informacao associada a dados econémicos e financeiros, inovacao, internacionalizacdo e
competitividade, foi efetuada uma investigacdo que abrangeu 987 PME do centro de
Portugal, para o periodo de 2006-2020. No contexto das economias regionais, ha pouca
pesquisa empirica sobre a evolucdo e mudanca, talvez por dificuldades metodoldgicas e
analiticas ja detetadas no trabalho econométrico de Foster (1991) relativamente a
dindmica dos sistemas evolutivos. Para superar algumas dessas dificuldades, foi
empregue a metodologia COSTATIS (Thioulouse et al., 2011), uma ferramenta
estatistica multivariada para dados multibloco trés-vias, que permite uma analise
abrangente das inter-relagfes entre diversos indicadores de desempenho e fluxos de
receita em diferentes tamanhos de negocios ao longo do tempo. Os principais resultados
desta investigacdo revelam maior estabilidade nos indicadores de desempenho que nas
fontes de receita, sublinhando a necessidade de as empresas ajustarem as abordagens de
receita em consonancia com as dinamicas de mercado. O estudo ainda identificou areas
criticas para a intervencao estratégica e delineando quadros de acao passiveis de serem

implementados.

Palavras-chave: Estabilidade, Mudanga, COSTATIS
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ABSTRACT

Abstract: The business environment is increasingly characterized by volatility and
uncertainty, driven by factors such as globalization, technological advancements,
periodic economic crises, and other external shocks. In this context, organizations must
develop strategic options that ensure optimal adaptation to changes. The significance of
diagnostics and clarification of relationships between variables associated with
organizational behavior is emphasized throughout the investigation, as these empower
companies to pursue a path of sustainable long-term growth while mitigating the
adverse impacts that crises may generate. Central to this research is the exploration of
the complex relationships between financial indicators such as Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA), financial autonomy, and investment
in Research and Development (R&D), in conjunction with product sale activities,
provision of services, and both intra-community and extra-community exports. To
analyze information related to economic and financial data, innovation,
internationalization, and competitiveness, a study encompassing 987 small and medium-
sized enterprises (SMEs) in central Portugal was conducted for the period from 2006 to
2020. In the context of regional economies, there is scant empirical research on
evolution and change, perhaps due to methodological and analytical challenges already
identified in Foster's (1991) econometric work regarding the dynamics of evolutionary
systems. To overcome some of these difficulties, the COSTATIS methodology
(Thioulouse et al., 2011) was employed, a multivariate statistical tool for three-way
multiblock data that allows for a comprehensive analysis of the interrelations among
various performance indicators and revenue flows in different business sizes over time.
The primary results of this investigation reveal greater stability in performance
indicators than in revenue sources, underscoring the need for companies to adjust their
revenue approaches in alignment with market dynamics. The study also identified
critical areas for strategic intervention and outlined actionable frameworks that can be

implemented.

Keywords: Stability, Change, COSTATIS
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“A inovagao ¢ a ferramenta mais forte para o sucesso de uma organizacao.”

Jardel Melo


http://pensador.uol.com.br/autor/jardel_melo/

INDICE GERAL Pagina

INDICE DE FIGURAS........oeviiiiitieiiteie sttt Xi
LISTA DE TABELAS ...ttt bttt bbbt Xii
LISTA DE ABREVIATURAS ...ttt sttt sttt snae e snbe e snae e snne s XV
1. INTRODUGAQO E OBIETIVOS .....oooiieieeeieieeete ettt 1
1.1  Contextualizagao da INVESTIGAGAD .........erveiiiriiiieie it 2
1.2 Autilidade da iINVESTIZAGAD. ... .....eeiieieiiie et 6
1.3 ODJELIVOS ...ttt 7
1.4 Abordagem metodOIOGICA ........cocveiiiiieie et st 8
1.5  Organizagao da iNVESTIGAGAD ......ccuerviriieieiieriieie ettt 9
2. REVISAO DA LITERATURA ......cooviiiteteteee ettt 10
21 INEFOTUGED ...ttt ettt b bbb nne s 11
2.2 Asatividades econdmicas das BMPIESAS.........cuciveieeieeiieieereese e e ere e sreseesreesnens 11
2.3 DimeENSA0 TaS BIMPIESAS........civiitiriirirereiteie ettt ettt nb e nn e 13
2.4 RESUITAAODS ...ttt 15
2.5 CAPITANIZAGED ... ettt 16
2.6 L T0)V7: Lot T T ST STRRIN 19
2.7 Vendas de Produtos, Servicos e InternacionalizaGo ............ccccoeererivniiencnesncicien 22
271 Vendas de ProdutoS € SEIVIGOS .......cc.eiiieeierieiisieie st 22
2.7.2 Exportagcbes Comunitérias e EXtraCOmUNItarias .........cccoceverveverieneseseeiinnnniens 23

2.8 RALINGS .ottt 25
2.9  Estabilidade, Crise € REOIGANIZAGHD . .........ueverviriiriieieiesie e 26
291 Pré-Crise (2006 @ 2007)........ceueruerririiaeeieniesieeie sttt sttt 26
2.9.2 Crise Financeira (2008 @ 2010).......cccciiieiiiieiiieeriee e e seeesieesne e srne e e srneesree e 28
293 Divida Soberana (2011 8 2013) ...cc.oiieierieierisieie e 30
294 Saida da Troika e a Retoma (2014 @ 2017) .....ccevveiiiiieiee e 35
295 Estabilidade (2018 @ 2019) .......ccuiiiiieieieie et 37
2.9.6 Economia e Finangas em situacdo de Pandemia — COVID - 19........ccccevveneee. 40

3. METODOLOGIA ...ttt et et e s be e et e s be e e nbeaebeeanbeeen 42
3.1 [0l (1 o= To T TSR UTOPRTRTIN 43
3.2 Localizag8o das empresas M €STUOOD. ..........ccveriririeieiesie et 43
3.3 ASVArIAVEIS BM ESIUAD ......eviiiiiiiiiitie ettt 44
3.4 Eficiéncia Global das eMPreSas .........ccoiiiiiiiiriiiiieieese s 45
35 O MALOd0 COSTATIS ..ottt 46
3.6 O procedimento MEtOdOIOGICO ........ccerveuiiiiriiriiieieieee e 49



4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS ........covveieeeeeiieieeeseeeesesienessssenesnessenesnees 53
4.1 INEFOTUGED ...ttt bbbt nne s 54
4.2 AS Grandes EMPIESAS......ccuciiiiieiieeie ittt ettt re e ste e ste e ste e nbe e 54

421 Anélise Preliminar pela Eficiéncia Global ... 54
4.2.2 Analise da Interestrutura: O periodo 2006-2020..........cccccvevvevveiieieeseere e 59

4.2.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de Receita .64
4.2.4 Analise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho

EMPIESAITAL ... s 67
4.3 ASEMPrESas MEAIAS ......ccveivieiicie ettt 69
431 EFiciencia GloDal ...........ooiiiie e 69
4.3.2 Anadlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020..........c.cccvevivevieiieveeseere e 73

4.3.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de Receita .78

4.3.4 Anadlise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho

EMPIESAITAL ... s 80
4.4 AS EMPIESAS PEOUENES ... .vvvieiuiieee ittt e sitieeessieeeesiaeesstaeeessteeeesseeesssbeessssaesesnsneessnssees 82
441 EFiciencia GloDal ...........coooiiiiiicc e 82
442 Analise da Interestrutura: O periodo 2006-2020..........cccccvevvevveieeveeseereecreene 87

443 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de Receita .91

4.4.4 Anadlise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho

EMPIESAITAL ... s 93
4.5 ASEMPIESAS MICIO c.ueiiiiiiieiiic ettt ettt s re et be et e beenbe e 95
451 EFiciencia GloDal ...........cooviiiiii e 95
45.2 Anadlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020..........c.ccovevivevieeieeieeseerieennn, 100

453 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de Receital04

45.4 Anadlise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho

EMPIESANTAL ..o e 106
4.6  DiSCUSSA0 00S RESUIATOS ........ceviiiiiiiiieie e 108
4.6.1 A Eficiéncia Global ao nivel do Desempenho empresarial, e ao nivel das Fontes

(0L L= Tot | - ST PP PP 108
4.6.2 A Anaélise da Interestrutura: O Periodo 2006-2020...........cccccevererverieriesienrnenns 110
4.6.3 A Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de Receita
T TSSO P PP PP PPTPR PR 111
4.6.4 Anadlise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
EMPIESAITAL .....ecviiiie et raenraenre s 113
5. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTURAS INVESTIGACOES.123
5.1 CONCIUSDES ...ttt bbbttt nn b 124
ST I 01 (oo L OSSPSR 125
5.3 Sugestdes para iNVestigagies fULUIAS ........cccorvriiiereniiisiee e 125

BIBLIOGRAFIA et 127



Xi

INDICE DE FIGURAS

Pagina
Figura 3.1 - Concelhos do distrito de Leiria .........ovouininiiiitiiiieet e 43
FIQUIE 3.2 — COST AT oottt et e e 48
Figura 3.3 - Procedimento MetodOlOZICO ........uvuieiniritetiii it et et e e e e 49
Figura 3.4 - Estrutura tridimensional do Desempenho Empresarial (2006-2020) ............ccocevnvvnnnnne. 50
Figura 3.5 - Estrutura tridimensional das Fontes de Receitas (2006-2020) ...........c.cocvviiininininnnnn 50
Figura 3. 6 - Estrutura COSTATIS (2006-2020) .......ouinititiiie et e e 51
Figura 4.1 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
GRAINDES .. e 61
Figura 4.2 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas GRANDES
............................................................................................................... 63
Figura 4.3 - Representacdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
GRAINDES .o i 65
Figura 4.4 - Representagdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas
BRAINDES ..ot 66
Figura 4.5 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES. ... ... 67
Figura 4.6 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
IMIEDIAS ..., 75
Figura 4.7- Contribuicbes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas
eMPresas MEDIAS ... i, 77
Figura 4.8 - Representagdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
MEDIAS ..o 78

Figura 4.9 - Representacio Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas MEDIAS .. 79
Figura 4.10 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho

Empresarial nas empresas MEDIAS ... ... o e 81
Figura 4.11 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
PE QUEN A S ettt 88
Figura 4.12 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas
PE QU EN A S et 90
Figura 4.13- Representacdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
PE QUEN A e e 92
Figura 4.14 - Representacdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas
PE QUEN A e 93
Figura 4.15 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS 94
Figura 4.16 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
MICRO .o e 101

Figura 4.17 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MICRO 103
Figura 4.18 - Representagcdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
MICRO .o e 105
Figura 4.19 - Representacdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas MICRO 106
Figura 4.20 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO ... e 107



LISTA DE TABELAS

Xii

Pagina
Tabela 2.1 — Tabela de Codigo de Atividade Empresarial ...............ccoviiiiiiiiiiiiiiinieeenn, 13
Tabela 2.2 - ClassificagcGes das EmMpresas por DIMENSE0 ........ovevivinieriririniiereriiieeerereianennan 14
Tabela 3.1 - Caracterizagdo dos Concelhos em ANALISE ..........ooviviiriiiiii i 44
Tabela 3.2 — VArIAVEIS ... .o e 45
Tabela 4.1 — Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial ....... 55
Tabela 4.2 - Caracterizacdo das Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global no Desempenho
EMPIresarial .. .....o.ieii i e 56
Tabela 4.3 - Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita ................ 57
Tabela 4.4 - Caracterizagdo das Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global nas Fontes de
ST 1 P 58
Tabela 4.5 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES ...............ooviiiiiiiiininnn, 59
Tabela 4.6- Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES ... 60
Tabela 4.7 - Contribuices para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES ... ... 60
Tabela 4.8 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas GRANDES ..., 62
Tabela 4.9 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas
empresas GRAN D ES L. 62
Tabela 4.10- ContribuicBes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas GRANDES ... . i e e 62
Tabela 4.11 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES ... 64
Tabela 4.12 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita
nas empresas GRANDES ... .o 65
Tabela 4.13 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES ... i 68
Tabela 4.14 - Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial ......... 69
Tabela 4.15 - Caracterizacio das Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho
EMPresarial .. ... 70
Tabela 4.16 - Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita ................. 71
Tabela 4.17 - Caracterizacdo das Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de
| 1 7 RSP 72
Tabela 4.18 - Valor Préprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuragdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS ..., 73
Tabela 4.19 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS ... .o e 74
Tabela 4.20 - Contribuicdes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS ... o e 74
Tabela 4.21 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MEDIAS ... 76
Tabela 4.22 - Cgordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas MEDIAS ... i e 76
Tabela 4.23 - Contribuices para a configuracao Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas MEDIAS ... . i e e 76
Tabela 4.24 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS ...t 78



Tabela 4.25 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS ... e
Tabela 4.26 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e o Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS ... .o i
Tabela 4.27 - Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial

Tabela 4.28 - Caracterizacdo das Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global no
Desempenho EMPresarial ..........ooieiiiii e e
Tabela 4.29 - Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita ............
Tabela 4.30 - Caracterizacéo das Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de
ST 1 P

Tabela 4.31 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS ...,

Tabela 4.32 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS ... e
Tabela 4.33 - ContribuicGes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS ... e
Tabela 4.34 - Valor Prdprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS ...,

Tabela 4.35 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas PEQUEN AS ..o e
Tabela 4.36 - ContribuicGes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas PEQUEN A S ..o
Tabela 4.37 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS ... e
Tabela 4.38 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita
nas empresas PEQUEN AS ..o e
Tabela 4.39 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS ... e
Tabela 4.40 - Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial ...........
Tabela 4.41 - Caracterizacdo das Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global no Desempenho
EMPreSarial .. .....oeitii i e
Tabela 4.42 - Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita ..................

Tabela 4.43 - Caracterizacdo das Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global nas Fontes de
RO .t e

Tabela 4.44 - Valor Prdprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO ..............ccocoiviiiiiiiinnnnnn,

Tabela 4.45 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO ...
Tabela 4.46 - ContribuicBes para a configuragdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO .........o.iiiiiii
Tabela 4.47 - Valor Prdprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MICRO .............oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiceen

Tabela 4.48 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas MICRO ... .o
Tabela 4.49 - Contribuicfes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita
nas empresas MICRO ... e
Tabela 4.50 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO ... e e,
Tabela 4.51 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita
nas empresas MICRO ... ... e
Tabela 4.52 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO ..ot e
Tabela 4.53 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas GRANDES .................ccoevivine

Xiii

79

81

82

83
85

86

87

88

88

89

90

90

91

92

95
96

97
98

99

100

101

101

102

103

103

104

105



Tabela 4.54 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas MEDIAS ...............cccoeeiiviii
Tabela 4.55 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas PEQUENAS .................oeeeel.

Tabela 4.56 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas MICRO

Xiv



AF
ALCs
B2B
BANIF
BCE
BCP
BES
BPI
BPN
BPP

CAE

CE

CGD
CICA
CMVM
COIA
COSTATIS
EBITDA

EC

EC

EEC
FINOVA
FMI
GVvC
IAPMEI
IES
IFAC
IFB
INE
IPSASB
OCDE
P&D

PE

PIB
PME
PS

PTA
SICAE
STATIS
UE

\Y

VC
YBS

XV

LISTA DE ABREVIATURAS

Autonomia Financeira

Acordos de livre comércio

Relagdes nas organizagdes business-to-business
Banco internacional do Funchal, S.A

Banco Central Europeu

Banco Comercial Portugués

Banco Espirito Santo

Banco Portugués de Investimento

Banco Portugués de Negocios

Banco de Portugal no Banco Privado Portugués
Cadigo de Actividade Empresarial

Comissao Europeia

Caixa Geral de Depositos

Congreso de Inteligencia Computacional Aplicada
Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios
Anédlise de Co-Inércia

método de analise de dados multibloco de Trés - Vias
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
Comisséo Europeia

Exportagdes Comunitarias

Exportagbes Extra Comunitarias

Fundo de Apoio ao Financiamento a Inovacgao

Fundo Monetério Internacional

Government Venture Capital

Agéncia para a Competitividade e Inovacao
Informacéo Empresarial Simplificada

International Federation of Accountants

Instituto de Formacédo Bancaria

Instituto Nacional de Estatistica

International Public Sector Accounting Standards Board's

Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
Pesquisa e desenvolvimento

Parlamento Europeu

Produto Interno Bruto

Pequena e Média Empresa

Prestacdo de Servigos

Anédlise Triadica Parcial

Sistema de Informac&o e Classificagdo Portuguesa de Atividades Econémicas
Structuration des Tableaux A Trois Indices de la Statistique
Unido Europeia

Vendas

Venture Capital

Your Business Success



Capitulo
1. INTRODU(;AO E OBJETIVOS



Capitulo 1
INTRODUGAO E OBJETIVOS | 2

1.1 Contextualizacdo da investigagdo

O mundo empresarial atravessa recorrentemente periodos de instabilidade, que advém
da globalizacdo mundial e da ocorréncia de crises, entre outros fatores. Neste contexto,
as entidades empresariais necessitam de criar estratégias eficientes e eficazes, que
possibilitem a flexibilidade adequada para enfrentar todos os tipos de mudanca e

minimizarem a sua vulnerabilidade.

No contexto de Portugal, a analise das dindmicas de mercado relacionadas com a
comercializacdo de produtos, a prestacao de servi¢os, bem como as exportacdes, tanto
no ambito da Unido Europeia (UE) como em mercados extracomunitarios, revela-se
essencial para a identificacdo de oportunidades de crescimento e diversificagdo para as

empresas bem como para a minimizagdo de ameagas.

A implementacdo de abordagens estratégicas adequadas proporciona as empresas uma
plataforma solida para a prossecucdo de um crescimento sustentavel e inovador a longo
prazo e atenua os efeitos adversos em periodos de crise. Assim, a integracdo de opcdes
estratégicas, alinhadas com uma visdo de longo prazo, é indispensavel para a
competitividade e sobrevivéncia das empresas no atual ambiente econdémico volétil e
incerto. Para enfrentar estes desafios, tém vindo a ser identificados e implementados
diferentes conceitos e abordagens para dar resposta a esta problematica para empresas

de diferentes dimensdes e atividades.

A gestdo das empresas portuguesas, de diferentes dimensdes e setores de atuacdo
constitui um campo de estudo complexo que abarca uma diversidade de varidveis. A
compreensdo aprofundada de indicadores financeiros fundamentais, como o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), a autonomia
financeira, do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), e da dinamica de
exportacdes é fundamental para a formulacdo de estratégias empresariais robustas e

sustentaveis.

A dimensdo das empresas € um parametro fundamental a ter em consideracdo, pelo que
em 2003, a Comissdo Europeia adotou uma definicdo comum de PME (Recomendacéo

da Comissdo 2003/361/CE). Entrou em vigor no inicio de 2005 e passou, desde esse
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momento, a ser aplicavel a todos os programas, politicas e medidas geridas pela
Comissdo Europeia. Para determinar a dimensdo de uma empresa € fundamental
analisar os dados da mesma com base em trés critérios: nimero de trabalhadores
efetivos, volume de negdcios anual e balanco anual. A comparacdo dos dados da
empresa com os limiares relativos a cada critério permite determinar se a empresa €
micro, pequena ou média. Assim, para aferir da dimensdo de uma empresa, deve ter-se
em atencéo os referidos limiares, que se apresentam de seguida: Micro empresa (Menos
de 10 trabalhadores efetivos; Volume de negécios anual ou Balango total anual <=a 2
milhdes de euros), Pequena empresa, (Menos de 50 trabalhadores efetivos; Volume de
negocios anual ou Balanco total anual <= 10 milhdes de euros), Média empresa, (Menos
de 250 trabalhadores efetivos; Volume de negdcios anual <= 50 milhGes de euros ou
Balango total anual <= 43 milhdes de euros). Uma Grande Empresa é aquela que
apresenta um namero de trabalhadores superior a 250 e, cumulativamente, um volume
de negdcios anual superior a 50 milhdes de euros ou balanco total anual superior a 43
milhdes de euros. Com esta segregacao de dimensdo empresarial, € possivel determinar
que a liquidez, a rentabilidade e o tamanho da empresa influenciam a estrutura de
capital (Reschiwati, Syahdina, Handayani, 2020).

As atividades das empresas, encontram-se dentre de um leque alargado de
possibilidades, distribuidas pelos trés setores basicos da atividade econdmica em geral:
setor primario (agricultura, silvicultura e pescas), setor secundario (industria) e setor
terciario (comercio e servigos). Em 2001, num estudo direcionado para a globalizacdo
das atividades de negdcio, verificou-se a necessidade de uniformizar as atividades ao
nivel global, de modo a ser possivel realizar comparacdes entre empresas de diferentes
paises (G. Svensson, 2001). O Codigo de Atividade Econdmica (CAE), das empresas
portuguesas € um registo que identifica o ramo de atividade ou setor da empresa em que
atua, seja na fabricacdo ou venda de produtos, como na prestacdo de servicos, e que se
encontra harmonizado com as designacGes das atividades econdmicas da Unido
Europeia. Esta harmonizagdo, vem possibilitar a realizacéo de estudos, comparando as
atividades dos paises, como por exemplo, encontrar nas economias mais emergentes, a
relacdo positiva entre uma atividade associativa de um pais e uma nova atividade
empresarial (D. de Clercq, WM Danis, M. Dakhli, 2010).
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O EBITDA, é uma métrica financeira amplamente utilizada para avaliar a performance
operacional de uma empresa. Trata-se também de uma medida que permite aos
investidores e gestores entenderem a capacidade de geracdo de lucro de uma empresa,
excluindo os efeitos de decisdes financeiras e contabilisticas (Eastman, 1997). A
utilizacdo do EBITDA como indicador de desempenho tem sido defendida por diversos
autores (Ross et al., 1995; Van Horne, 1995; Copeland et al., 1996; Damodaran, 1996;
Rappaport, 1998; Brealey and Myers, 1984) pois fornece uma visdo clara e concisa da

rentabilidade operacional, permitindo comparac¢es mais eficazes entre empresas.

A autonomia financeira é um indicador que mede a capacidade de uma empresa de se
financiar com recursos préprios, sem depender excessivamente de capital externo
(Naifar, N. 2008). Neste sentido, um aumento da autonomia financeira de uma empresa
sugere um reforco da sua capitalizagdo. A autonomia financeira é crucial para a
sustentabilidade a longo prazo de uma empresa, pois um elevado nivel de
endividamento pode levar a riscos financeiros significativos. Este racio serve como um
indicador da solidez financeira de uma empresa e da sua capacidade de resistir a crises
econdémicas (Naifar, N. 2008). As empresas com maior autonomia financeira tendem a
ter uma maior flexibilidade na tomada de decisOes estratégicas, permitindo-lhes adaptar-

se mais rapidamente as mudancas do mercado.

A pesquisa e o desenvolvimento € um motor fundamental para a inovagdo e
competitividade das empresas (Vaz E., Vaz, T. de N., Galindo, P. V. & Nijkamp, P.
(2014). As empresas que investem em P&D néo apenas melhoram os seus produtos e
servicos, mas também aumentam a sua capacidade de competir nos mercados globais
(Kafouros, et al., 2009, p. 3). As empresas que investem em P&D tendem a ter um
desempenho superior em termos de crescimento e rentabilidade (Quinello; Nicoletti,
2009). As empresas que dedicam uma parte significativa das suas receitas a P&D
apresentam taxas de crescimento mais elevadas em comparacdo com aquelas que néo o
fazem. Este investimento podera ser especialmente relevante em sectores onde a

inovacdo é um fator critico de sucesso.

Em Portugal, o investimento em P&D tem sido incentivado nas politicas publicas, com
0 objetivo de aumentar a competitividade das empresas portuguesas (Carvalho, Adao
2013).
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As exportacGes referem-se as vendas de bens e servicos para outros paises. As
exportacdes comunitarias sdo fundamentais para a economia portuguesa, representando
uma parte significativa do total das exportacdes (Carvalho, G. N. B. 2015). Este
fendbmeno deve-se, em parte, a proximidade geogréfica e a eliminacdo de barreiras
comerciais dentro da UE (Rocha, F., Feigl G., Leonardi,S., Pernot, JM, Stoleroff, A,
Tomev, L. (2014). As exportacBes extracomunitarias sdo uma oportunidade para as
empresas portuguesas expandirem 0s seus mercados e aumentarem a sua
competitividade (Felke, R., Eide, S. 2014). No entanto, estas exportacfes também
apresentam desafios, como a necessidade de adaptacdo as regulamentacGes e normas de

cada pais.

As vendas sdo as principais fontes de receita para a maioria das empresas. A eficacia da
estratégia de vendas de produtos estd diretamente relacionada a compreensdo das
necessidades e desejos dos consumidores. A prestacdo de servicos € um componente
vital da economia portuguesa, representando uma parte significativa do PIB (Martins, J.
M. S. 2014). A prestacdo de servicos envolve a criacdo de valor através da interacdao
entre o prestador de servicos e o cliente. Este conceito € particularmente relevante em
sectores como o turismo, onde Portugal tem uma posicdo de destaque a nivel europeu
(Montenegro, M., Costa, J., Rodrigues, D, 2014).

Os ratings das empresas utilizados nesta investigacdo advém do Modelo da Informa
D&B de avaliagdo de risco, que consiste num sistema que utiliza probabilidades
estatisticas para classificar empresas e empresarios em nome individual em quatro
notacBes de risco de failure, permitindo determinar a probabilidade de uma entidade
cessar atividade com dividas por liquidar nos proximos 12 meses. Existem trés
classificagcBes nos seus produtos de risco: Failure score (1-100) que é um percentil
score, ou seja, um score percentual de risco que varia de 1 a 100, com 1 a representar o
nivel mais elevado de risco e 100 o mais reduzido, Rating Informa (20-1), que
corresponde a classificacdo disponivel apenas em alguns produtos, que permite uma
analise mais granular do que o indicador de risco (1-4), com 1 a representar o nivel de
risco mais elevado e 20 o mais reduzido e por fim, o Indicador de risco (1-4), que
consiste na segmentacdo do universo de entidades com score em 4 grupos principais de
risco, em que 1 representa um nivel de risco mais reduzido e 4 o nivel de risco mais
elevado. (Informa D&B, s.d)
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As crises economicas, exemplificadas pela Crise Financeira Global, pela Crise da
Divida Soberana e pela pandemia de COVID-19, evidenciam a imperativa necessidade
de resiliéncia organizacional e capacidade de adaptacdo estratégica (M Giancotti, M
Mauro, 2020); (Ma, B., Zhang, J. 2022).

E neste contexto que surge a presente investigacdo, com a finalidade de analisar as
dindmicas dos comportamentos das empresas, especialmente em contextos econémicos
desafiadores, para empresas de diferentes dimensbes e atividades, tomando como
referéncia conceitos como EBITDA, autonomia financeira, investimento em pesquisa e
desenvolvimento, venda de produtos, prestacdo de servicos, exportagdes comunitarias e
exportagdes extracomunitarias que assumem uma importancia particular para a

sobrevivéncia e o crescimento das empresas.

1.2 A utilidade da investigagao

A presente investigagdo trard contributos tedricos e praticos ao analisar as dindmicas
dos comportamentos das empresas, especialmente em contextos econdmicos
desafiadores, para empresas de diferentes dimensdes e atividades. Os comportamentos
das empresas em varidaveis como EBITDA, autonomia financeira, investimento em
pesquisa e desenvolvimento, venda de produtos, prestacdo de servigos, exportacdes
comunitarias e exportacdes extracomunitarias assumem uma importancia particular para

a sobrevivéncia e o crescimento das empresas.

Além disso, a aplicacdo do método de anélise de dados multibloco de Trés - Vias —
COSTATIS (Thioulouse et al., 2011), no contexto das empresas da zona Centro é era

inexistente.

Esta investigacdo, efetuada numa série temporal que engloba momentos de crise, revela
as caracteristicas das empresas, no que se refere ao seu desempenho e capitalizagéo e as
relacdes entre os descritores que as caracterizam, com detecdo de desvios, lacunas e
incongruéncias, assim como comportamentos convergentes nas empresas da zona
Centro. Os resultados da investigacdo fornecem informacdes importantes ao identificar

os atributos mais relevantes na gestdo das empresas da zona Centro.
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Deste modo, os resultados que advém desta abordagem metodoldgica produzem
contributos para um melhor entendimento da problematica em estudo e, principalmente
para uma tomada de decisdo com mais suportada, ao revelar diferentes realidades
diversificadas, mas também similaridades, entre empresas de diferentes dimensdes e
atividades. Além disso, esta investigacdo permite identificar um conjunto de propostas
de acdes para as empresas que tem em conta as diferentes realidades e especificidades
das empresas estudadas. Facilita o diagnostico da situacdo das empresas no contexto
especifico da zona Centro e, desta forma, produz um instrumento que contribui para o
desenvolvimento de estratégicas futuras que estimulem a melhoria da gestdo das

empresas nessa regido.

1.3 Objetivos

A presente investigacdo propde-se realizar o diagnostico da situacdo das empresas no
contexto especifico da zona Centro e, desta forma, produzir um instrumento que
contribui para o desenvolvimento de estratégias futuras que estimulem a melhoria da
gestdo das empresas nessa regido. Neste enquadramento, considerou-se pertinente a

formulacéo de quatro objetivos:

1. Contribuir com uma metodologia que possibilite analisar e caracterizar cenarios
para empresas de diferentes dimensbes e atividades, no que respeita a
desempenho empresarial e as fontes de receitas;

2. Clarificar as relagdes entre desempenho empresarial e as fontes de receitas, as
suas estabilidades e as suas rela¢des de influéncia;

3. Sugerir opcdes de gestdo ajustadas aos desafios da regido, em matéria de
Resultados, Capitalizacdo, de Inovacdo, de Vendas de Produtos, Servicos e
Internacionalizacgéo;

4. Facilitar a reorganizacdo da comunidade de negdcios na regido atraves da
criagdo de um instrumento informacional, detalhado e atualizado, util ao

processo de tomada de decisdo.
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1.4 Abordagem metodoldgica

Com base na informacéo obtida através da base de dados da D&B Informa, sustentada
pela Informacdo Empresarial Simplificada (IES), relativa ao periodo de 2006 a 2020,
que abrange os quatro concelhos em analise (Leiria, Alcobaca, Marinha Grande e Porto
de M@s), este estudo contemplou a analise de 987 empresas de diferentes dimensoes,
incluindo Grandes, Médias, Pequenas e Microempresas, com tratamento e analise de
informacdo, ndo somente associada a dados econdmicos e financeiros, mas também
sobre inovagédo, com vista a possibilitar uma melhoria na requalificagdo Empresarial e
Econémica da Regido e fornecer um conjunto de orientacGes de gestdo Uteis para as

empresas.

Para que sejam atingidos os objetivos propostos, com vista a contribuir para a
perspetiva académica de gestdo sobre a problematica em estudo e também facilitar uma
melhoria na informacdo prestada aos decisores, esta investigacdo adotou uma
abordagem eminentemente exploratéria, combinando o conceito de eficiéncia global

com uma metodologia de analise de dados multibloco de trés vias.

Para a analise de dados multibloco de trés vias foi utilizado método COSTATIS, que
consiste numa metodologia de estatistica multivariada para analisar as rela¢fes entre as
estruturas de duas séries de matrizes de dados, como um todo que permite obter
informacdes e relacbes sobre a complexidade da gestdo das empresas e tomar decisdes
informadas com base nos resultados obtidos. Para tal o Método COSTATIS, utiliza
processos de acoplamento de dados tal como os utilizados na Andlise de
Correspondéncias Candnicas (ter Braak, 1986), na Andalise de Redundancia (Van Den
Wollenberg, 1977) ou na Andlise de Co-Inércia (Dolédec e Chessel, 1994; Dray et al.,
2003). Para além de permitir encontrar formas convenientes de extrair e resumir as
principais caracteristicas das estruturas de duas séries de matrizes de dados, 0 método
fornece informagdes sobre a estabilidade ou a diversidade existente nas estruturas
comuns a todas as matrizes das séries de dados, onde as repeticdes podem corresponder

a espaco, a tempo ou a situacdes experimentais.
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A sua aplicacdo teve por finalidade a elaboracdo de um instrumento de apoio a tomada
de decisdo, no contexto da gestdo, adequado a realidade das empresas da Zona Centro

de Portugal.

1.5 Organizacéo da investigacéo

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. No primeiro capitulo encontra-se a
introducdo, é apresentada a utilidade da investigacdo e 0s objetivos propostos. No
capitulo segundo, é realizada uma revisdo de literatura aos temas necessarios para
abordar e sustentar a presente investigacdo. No terceiro capitulo, sdo apresentados 0s
procedimentos metodologicos selecionados que suportam investigacdo, assente num
método exploratério de andalise de dados de trés-vias. No capitulo quarto, sdo
apresentados os resultados obtidos, a sua analise e discussdo. No quinto capitulo, sdo
enunciadas as conclus@es principais, as limitacdes do estudo e sdo também apresentadas

sugestdes para investigacdes futuras.



Capitulo
2. REVISAO DA LITERATURA

“Ha trés tipos de empresas: Empresas que tentam levar 0S seus clientes
onde eles ndo querem ir; empresas que ouvem os seus clientes e depois
respondem as suas necessidades; e empresas que levam os seus clientes
aonde eles ainda ndao sabem que querem ir.”

Gary Hamel
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2.1 Introducéo

Neste Capitulo, serdo examinados conceitos relacionados com as atividades econémicas
das empresas (CAE), a dimensdo empresarial, os resultados (EBITDA - Earnings Before
Interest, Tax, Depreciation and Amortization), a capitalizacdo (autonomia financeira), a
inovacdo (investigacdo e desenvolvimento), as fontes de receitas (vendas de produtos e
prestacdo de servicos) e a internacionalizagdo (exportagdes comunitarias e exportacées
extracomunitarias). Este capitulo visa contextualizar e facilitar a justificacdo da selecdo

destas variaveis e a sua interpretacao.

A revisdo bibliografica de uma investigacdo desta natureza fundamenta-se na
exploracdo e analise de estudos anteriores que abordaram as tematicas relevantes, ainda
que estas possam ser alvo de investigaces mais profundas, que incorporem diferentes
perspetivas. E importante notar que, em relacio aos temas de resultados, capitalizagéo,
inovacdo e volume de negdcios, existem lacunas significativas na literatura disponivel
relativa as regiGes em estudo em Portugal. A detecdo destas lacunas destaca a

necessidade de uma maior investigacdo e aprofundamento nestas areas.

2.2 As atividades economicas das empresas

As atividades econdmicas constituem um elemento fundamental para a organizacéo e
operacao das empresas, na medida em que definem a natureza dos neg6cios que estas
realizam (Godoy, 2024). Esta categorizacdo € essencial tanto para a formulacdo de
politicas publicas e para a compreensdo do perfil empresarial em diferentes setores da
economia, como para auxiliar investidores e partes interessadas na avaliacdo de riscos e

oportunidades de negocio (Plano das Atividades Econdmicas, DGAE, 2022).

As atividades econdmicas sdo classificadas segundo o Codigo das Atividades
Econdmicas (CAE), o que permite uma melhor compreensdo do ambiente econémico
em que as empresas operam, desempenhando um papel crucial no seu funcionamento e
na definicdo das suas estratégias. O CAE fornece um sistema padronizado que viabiliza

a categorizacdo e analise das atividades economicas, facilitando, assim, a recolha de
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dados estatisticos e a comparacdo entre setores (Godoy, 2024). Com base nas atividades
econdmicas, as empresas podem identificar as tendéncias do mercado, as necessidades
dos consumidores e as dinamicas competitivas, o que é fundamental para a formulacao
de estratégias eficazes e para a tomada de decisbes informadas. As classificacdes do

CAE, organizadas por grupos, estdo apresentadas na Tabela 2.1.

Além disso, a utilizagdo do CAE possui implicacGes significativas para 0 acesso a
financiamento e a incentivos governamentais. Muitas vezes, as politicas publicas e 0s
programas de apoio sdo direcionados a setores especificos, sendo a classificacdo CAE
um critério determinante para a elegibilidade a esses recursos (Godoy, 2024). Assim,
empresas que compreendem a sua posicdo na classificagdo podem beneficiar de
subsidios, isencdes fiscais ou de outros tipos de apoio. A adoc¢do de classificacbes
padronizadas como o CAE promove uma maior integracdo e colaboracdo entre
empresas de setores semelhantes. A partilha de melhores préticas, inovagdes e redes de
contactos é facilitada quando as empresas operam sob uma compreensdo comum das

suas atividades.

Em sintese, a classificacdo das atividades economicas através do CAE pode ser um
facilitador do desenvolvimento estratégico das empresas, do apoio a tomada de
decisGes, do acesso a recursos e da promogéo da transparéncia no mercado. Isto permite
que as empresas compreendam melhor o seu posicionamento num ambiente econémico
dindmico e competitivo, possibilitando-lhes procurar melhorar esse posicionamento de

forma mais eficaz (Godoy, 2024).

Importa ainda mencionar a existéncia do SICAE (Sistema de Informacgdo da
Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas) em Portugal, que facilita as
empresas, através da Internet, o acesso a um canal Unico de comunicagdo para
alteragcdes de CAE e consulta de informacdo de forma permanente e atualizada (SICAE,
s.d).

Na tabela 2.1 séo apresentados os grupos de CAE utilizados em Portugal.
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Tabela 2.1 — Tabela de Cddigo de Atividade Empresarial

GRUPO DESCRICAO TIPO DE EMPRESAS
A Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e | Agricultura, produgdo animal, caga, exploragdo florestal, silvicultura, aquicultura
pesca € pesca
B Indistrias extrativas Extragdo, hulha, lenhite, petréleo bruto, gas natural e preparacdo de minérios
metélicos
Industrias alimentares, bebidas, tabaco, vestuério, couro e produtos do couro,
madeira, cortica e metaldrgicas de base. Fabricacéo de téxteis, pasta de papel e de
cartdo, coque, produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis,
produtos quimicos, fibras sintéticas ou artificiais, produtos farmacéuticos de base
C Indiistrias Transformadoras e preparacdes farmacéuticas, artigos de borracha e de matérias plasticas, de outros
produtos minerais ndo metalicos (Ceramicas), de produtos metalicos,
equipamentos informaticos e para comunicacdes, produtos eletrénicos e 6ticos,
equipamento elétrico, méaquinas e equipamentos, n. e., de veiculos automoveis,
reboques, semi-reboques e componentes para veiculos automoveis, de mobiliario
e de colchdes. Reparagdo, manutencgdo e instalagdo de maquinas e equipamentos.
D Eletricidade, gés, vapor, dgua quente e fria e ar | Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio.
frio
Cantaciio. tratamento e distribuicio de aqua: Captacéo, tratamento e distribuicdo de 4gua, recolha, drenagem e tratamento de
E sanpear%er{to estio de residuoseges ol go ' | é&guas residuais, recolha, tratamento e eliminagdo de residuos, valorizagdo de
9 poluiG materiais, descontaminagéo e atividades similares
Promocédo Imobiliaria, Construcdo de Edificios, Engenharia Civil, Atividades
x 0Ga C g
F Construcéo especializadas na construgao.
CqmerC|o por gros_so €a rete}lho; reparacéo de Comercio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos
veiculos automéveis e motociclos porg parag
Transportes terrestres, por oleodutos, gasodutos, por agua, aéreos. Armazenagem
H Transportes e armazenagem e atividades auxiliares dos transportes. Atividades postais e de courier.
| Alojamento, restauracéo e similares. Alojamento, restauracéo e similares.
Atividades de edigdo, cinematogréficas, de video, de produgdo de programas de
J Atividades de informacio e de comunicacio televisao, de gravagdo de som e de edigdo de musica, de radio, de televisdo, dos
¢ ¢ servicos de informacdo. Consultoria e programacgdo informética e atividades
relacionadas.
Atividades financeiras e de seguros Atividades financeiras e de seguros
L Atividades imobiliArias Alividades imobiliarias
. o L. Atividades juridicas, de contabilidade, das sedes sociais, de consultoria para
M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas | gestao, de arquitetura, de engenharia e técnicas afins, de investigagdo cientifica e
e similares desenvolvimento, publicidade e estudos de mercado e de veterinarias
Atividades administrativas e dos servicos de Atividades de aluguer, emprego, de investigacdo e seguranca, relacionadas com
" edificios e manutengdo de jardins, de servigos administrativos e apoio prestados
N oo ¢ difi tencao de jardins, d cos administrat tad
P as empresas. Agéncia de viagem, operadores turisticos e outros.
o Administracio Publica e Defesa; Seguranca | Administragdo Publica e Defesa; Seguranga Social Obrigatoria
Social Obrigatéria
P Educagéo Educacéo
Q Atividades de salide humana e apoio social Atividades de saiide humana e apoio social
R dAetQ;;gjr?i(if:s er :Crrt;tt'icva;; de espetdculos, Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
S Outras atividades e servicos Atividades das organiza¢Oes associativas, reparagdo de computadores e de bens
¢ de uso pessoal e doméstico, outras atividades de servigos pessoais
Atividades das familias empregadoras de Ativida~des das fgir_nilias empregc:ldqras de pessoal doméstico e atividades de
T pessoal doméstico e atividades de producdo | Producdo das familias para uso proprio
das familias para uso préprio
U Atividades dos organismos internacionais e
outras instituicdes extra-territoriais

Fonte: INE: https://portal3.ipb.pt/, [Consulta em 15 Agosto 2023]

2.3 Dimensédo das empresas

A dimensdo de uma empresa, frequentemente avaliado através do numero de
colaboradores ou do volume de negdcios, influéncia de forma significativa a sua
dindmica de crescimento. Empresas de maior dimensdo apresentam, habitualmente, um
negocio mais estavel, sustentado tanto pelas suas capacidades operacionais quanto pela

sua abrangéncia no mercado (Coad et al., 2013). As assimetrias de informacado tendem a
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ser mais severas nas empresas de menor dimenséo (Stiglitz, 1989), o que pode impactar

negativamente a sua capacidade de investimento.

Os projetos de investimento provenientes de empresas menores costumam ser
considerados mais arriscados. Essa percecdo de risco resulta em custos de
financiamento mais elevados, tanto por parte de instituicGes bancarias como do mercado
de capitais. Além disso, empresas de menor dimensdo frequentemente dispbem de
menos garantias para a obtencdo de empréstimos, o que as torna ainda mais vulneraveis
na perspetiva dos investidores. Em consequéncia, 0s credores, ao avaliarem essas
entidades, demonstram uma tendéncia para confiar menos nelas, resultando na
concessdo de um financiamento reduzido ou na imposi¢éo de condi¢cGes mais rigorosas
(Hennessy e Whited, 2007).

As caracteristicas associadas a uma menor transparéncia, a um maior risco e a uma
maior vulnerabilidade em periodos de crise ressaltam a relevancia do tamanho da
empresa como um determinante crucial das suas restri¢cBes financeiras (Agung, 2000;
Bagella et al., 2001). Nesse ambito, trabalhos de Almeida et al. (2004), Bafios-
Caballero et al. (2014), Cleary (2006), Devereux e Schiantarelli (1990), Gilchrist e
Himmelberg (1995), Hadlock e Pierce (2010), Kadapakkam et al. (1998) e Whited e
Wu (2006) propuseram diversas medidas de restricdes financeiras, destacando a

importancia do tamanho entre outras variaveis relevantes.

As classificagdes das empresas por dimensdo em Portugal sdo apresentadas na tabela
2.2.

Tabela 2.2 - Classifica¢bes das Empresas por Dimenséo

DIMENSAO DESCRICAO

Empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negécios anual ou balango total anual ndo

Micro o
excede 2 milhdes de euros.

Empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balango total anual ndo

Pequena o N . o .
q excede 10 milhGes de euros, e que ndo esta classificada como microempresa.

Empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de
Média euros ou balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros, e que ndo esta classificada como pequena
empresa e/ou microempresa.

Empresas que empregam 250 pessoas ou mais, ou cujo volume de negdcios anual excede 50 milhdes de

Grande - S
euros, ou cujo balancgo total anual excede 43 milhdes de euros.

Fonte: INE: https://portal3.ipb.pt/, [Consulta em 15 Agosto 2023]
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2.4 Resultados

O EBITDA! (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) é um
indicador financeiro de longo prazo que exerce uma influéncia significativa no controlo
empresarial, permitindo a identificacdo de impactos nos processos de planeamento e
controlo das organizacdes. Este indicador estd centrado no resultado econémico e na
obtencdo do patrimoénio liquido, configurando-se como o mais utilizado na avaliacdo

financeira a longo prazo (Frezatti, 2005).

Definido como o resultado antes de juros, impostos, depreciacfes e amortizagdes, 0
EBITDA proporciona uma visdo rapida dos resultados gerados exclusivamente pelas
operacdes da empresa, excluindo outros elementos (Helena Sousa, 2022; Hayes, A.,
2024). E calculado a partir da demonstracio de resultados, considerando apenas o0s
resultados financeiros apds a apuracdo de juros, despesas financeiras, impostos,
contribui¢Ges sociais, depreciagcdo e amortizagdo. Assim, conforme referenciado por
(Salotti, BM, Yamamoto, MM 2005) a logica subjacente ao seu calculo implica que

nem todo o fluxo de caixa gerado pode ser classificado como operacional.

Embora o EBITDA tenha sido pouco destacado por autores classicos, Eastman (1997)
menciona que este indicador se tornou o favorito dos analistas de mercado de capitais,
constituindo a medida mais popular de geracdo de fluxo de caixa entre os agentes de
crédito. Malvessi (2006) acrescenta que, por um lado, as instituicBes financeiras
recorrem ao EBITDA para auxiliar nas decisfes de concessdo de crédito, dado ser um
indicador simples e rapido de calcular, e, por outro lado, os investidores utilizam
maltiplos do EBITDA para realizar comparagdes entre empresas e fundamentar

decisdes de investimento.

Dessa forma, o EBITDA emerge como uma meétrica operacional que evidencia a
capacidade de um negdcio para gerar cash flow suficiente para cobrir o financiamento, o
servico da divida e os impostos. Um EBITDA negativo indica, inequivocamente, a falta
de rentabilidade da empresa (Gomes, M., 2019).

L EBITDA = (Vendas e servicos prestados + subsidios a exploragdo + variacdo de inventario da produgéo + trabalhos
para a propria entidade + outros rendimentos e ganhos + ganhos de subsidiarias) - (FSE + CMVMC+GASTOS com o
pessoal +aumentos / reducdes de justo valor + outros gastos e perdas + perdas de subsidiarias).
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Greenberg (1998) assinala que o EBITDA surgiu na década de 1960, tendo-se
popularizado na década de 1980, especialmente entre os analistas de investimentos,
constituindo uma aplicacdo da contabilidade financeira voltada para uso externo.
Fridson (1998) sublinha que os indicadores extraidos do EBITDA sdo Uteis para a
analise por agentes externos a empresa; um exemplo disso € o indice EBITDA/Divida.
O mesmo autor observa que este indicador pode igualmente servir de suporte para a

quantificacdo do valor de mercado das acdes.

De acordo com o Instituto de Formacgdo Bancaria (IFB) (2014), vérios indicadores
fundamentam a andlise econdmico-financeira de empresas que solicitam crédito,
incluindo: autonomia financeira, endividamento, cobertura dos encargos financeiros
pelo EBITDA, liquidez reduzida, cobertura do passivo pelo EBITDA, concentracdo de
clientes, rubricas de "outros", rendibilidade operacional do ativo e grau de alavancagem

financeira.

A escolha do EBITDA como indicador deve considerar diversos fatores, incluindo o
estagio do ciclo de vida da empresa (Ward, 1992). Em muitos textos sobre financas e
contabilidade financeira, este indicador é frequentemente negligenciado, embora a sua
férmula de calculo seja equivalente a do fluxo de caixa operacional (Ross et al., 1995;
Van Horne, 1995; Copeland et al., 1996; Damodaran, 1996; Rappaport, 1998; Brealey e
Myers, 1984).

2.5 Capitalizacéo

A capitalizacdo de uma empresa refere-se, de forma genérica, ao refor¢o dos recursos
disponiveis para financiar a sua atividade. Neste contexto, a Autonomia Financeira® é
uma variavel de referéncia crucial, evidenciando o peso dos capitais préprios no
financiamento da atividade empresarial. Este racio é calculado pela razdo entre os
capitais proprios e o ativo total de uma entidade (Banco de Portugal, 2024). Um valor

mais elevado indica uma maior autonomia financeira. No entanto, em termos praticos,

Capitais Proprios

2 . . .
Autonomia Financeira = -
Ativo
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diversas atividades econdmicas ndao poderiam ser viabilizadas sem um significativo

financiamento através do passivo (Neomarca, 2024).

O réacio da Autonomia Financeira varia entre 0 e 1, podendo ser expresso também em
percentagem, com valores que vio de 0% a 100%. E importante ressaltar que este racio
pode assumir valores negativos caso a entidade apresente capitais proprios negativos. O
valor obtido fornece uma compreensdo sobre a percentagem dos ativos que esta a ser
financiada pelo capital préprio, refletindo, deste modo, o nivel de autofinanciamento da
empresa. Relativamente ao risco, quanto menor for o racio, maior sera o risco associado
a organizacdo, uma vez que a proximidade de 0 indica uma elevada dependéncia de

capitais alheios.

A Autonomia Financeira € um dos racios financeiros mais utilizados para avaliar o risco
financeiro das organizacGes (Brealey, Myers & Allen, 2007). Este racio permite
verificar a solidez financeira de uma organizacdo e é frequentemente utilizado por
instituicbes financeiras, como bancos, e por entidades gestoras de programas de apoio,
como o IAPMEI. Os bancos e estas entidades podem exigir niveis minimos deste racio
como condigdo para a concessdo de credito e financiamento de projetos (Neomarca,
2024).

Naifar, N. (2008)°, analisou a evolugdo da autonomia financeira de uma amostra de 80
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Bucareste, entre 2006-2008, medindo a
autonomia financeira através de taxas globais e diarias. Este estudo testou a
dependéncia da taxa global de autonomia financeira (capitais préprios / dividas totais)
em relagdo a uma série de indicadores econdmicos e financeiros, com o intuito de obter
uma funcdo de pontuacdo com analise agrupada (empresas com alta, média e baixa
autonomia financeira, bem como empresas sem autonomia financeira) e quantificar a
influéncia das variagOes desses indicadores sobre a variagdo relativa da autonomia

financeira.

3 Naifar, N. (2008), La récente crise financiére internationale cause t-elle la crise des marchés des swaps sur défaut de
crédit?, MPRA Paper No. 11909, p.1, http://mpra.ub.unimuenchen.de; Mironiuc, M. (2009), Gestdo de Riscos no
Novo Contexto Europeu: Metodolégico Abordagens, Trabalhos Cientificos. Série Horticultura, Ano L.1I. Vol. 52,
“Ion  Ionescu de la %UDG3XEOLVKLQJ+RXVH DiL S 263 Vasile, I.  (2005),
*HVWLXQHDILQDQFLDUaDvQWUHSULQGHULL, Meteor Press Publishing House, Bucareste, pag. 204
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Na defini¢do da selecdo das fontes de financiamento de uma empresa, existe um sempre
0 montante a considerar, 0 que pode provocar desequilibrios financeiros e tensdes
internas. Os recursos internos desempenham um papel significativo na estrutura
financeira de qualquer empresa, levando a um alto grau de autonomia financeira. Esta
condicdo é uma premissa essencial para 0 acesso a créditos, demonstrando que a
empresa ndo esta sujeita ao risco de insolvéncia devido a uma elevada dependéncia dos
credores, que, nessas circunstancias, ndo interferem nas decisdes da empresa. Assim, 0s
recursos internos funcionam como uma garantia da solvéncia da empresa. Caso essa
garantia se revele insuficiente, os financiadores exigirdo garantias adicionais para
permitir o acesso ao seu capital. O grau de autonomia financeira esta assim diretamente
condicionado ao volume de contribuicdes internas de uma empresa, representadas por
recursos como lucros remanescentes apds o pagamento de dividendos, a amortizacéo de
ativos bloqueados e os valores provenientes de desinvestimentos (utilizacdo de bens
inoperacionais ou venda de ativos excedentes), além de outros fundos equiparados ao
capital interno, incluindo contribuigdes de futuros proprietarios (Banco de Portugal,
2024).

Embora o financiamento interno simbolize uma politica financeira saudavel, exageros
no peso desse financiamento interno ndo sdo aconselhaveis, uma vez que a empresa
precisa preservar o seu relacionamento com o mercado financeiro. Algumas empresas
que cobrem integralmente os seus custos de desenvolvimento econdémico com
financiamento interno, podem ser tentadas a negligenciar o custo do proprio capital,
considerando-o quase “gratuito”. No entanto, a realidade econdomica e financeira
demonstra que, independentemente da sua proveniéncia, o capital tem um custo, e, em
determinadas circunstancias, o custo do capital préprio pode ser superior ao custo do
capital emprestado. Qualquer politica de financiamento interno deve ser avaliada a luz
da rentabilidade do lucro reinvestido. Quando a rentabilidade dos novos projetos de
investimento, financiados internamente, iguala a taxa de rentabilidade exigida pelos
acionistas, a politica de financiamento € considerada neutra. Apenas quando a
rentabilidade dos investimentos cobertos por financiamento interno ultrapassa a taxa de
rentabilidade exigida pelos acionistas € que essa politica tem um efeito positivo,
refletindo-se num aumento do valor da empresa. Consequentemente, o financiamento

interno contribui para 0 aumento do capital da empresa, mas ndo assegura um aumento
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do lucro, a menos que a rentabilidade dos projetos de investimento supere a

rentabilidade exigida pelos acionistas (Gabinete de Estratégia e de Estudos 2020).

A analise de Naifar (2008), juntamente com estudos anteriores, indica que as empresas
com melhores niveis de autonomia financeira sdo aquelas que apresentam elevados
indicadores de solvabilidade, liquidez imediata, liquidez geral e rentabilidade. Por outro
lado, as empresas sem recursos financeiros autdbnomos encontram-se excessivamente
endividadas, o que, em alguns casos, pode resultar na erosdo do capital proprio devido a
absorcdo das perdas acumuladas nos anos anteriores (efeito da absorcéo do resultado da

exploracao pelas despesas financeiras).

Em suma, uma boa autonomia financeira pode ser um fator relevante na negociacao
com bancos, contribuindo para a diminuigdo dos custos de financiamento obtido.
Contrariamente, quanto menor for o nivel de autonomia financeira, maiores serdo 0s

custos bancarios associados.

2.6 Inovacao

A inovagdo comegou a destacar-se no inicio do século XX, um periodo caracterizado
por uma intensa industrializacdo. Neste contexto, o economista austriaco Joseph Alois
Schumpeter, professor da Universidade de Harvard, estabeleceu uma correlagdo entre
desenvolvimento econdmico e inovagdo. Segundo Schumpeter, a introducdo de novos
arranjos produtivos ou mudancas nas fungdes de producdo culminavam na
reorganizagdo da atividade econdmica, impulsionando o crescimento da economia
(Quinello; Nicoletti, 2009).

Na definicdo de inovacdo a partir de cinco aspetos principais, Schumpeter (1997)

identifica:

e aintrodugdo de um novo bem ou de uma nova qualidade de um bem;

e aintrodugdo de um novo método de producdo;

e aabertura de um novo mercado;

e a conquista de uma nova fonte de fornecimento de matérias-primas ou de bens

semi-manufaturados; e
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e 0 estabelecimento de uma nova organizagdo comercial.

A capacidade de inovar €, portanto, a habilidade empresarial de extrair conhecimento
das atividades rotineiras e inovadoras. Esta capacidade requer uma visdo estratégica,
inteligéncia organizacional, gestdo da criatividade e das ideias, uma estrutura
organizacional adequada, uma cultura e clima organizacionais propicios, bem como
uma gestdo eficiente da tecnologia. A aptiddo para a inovacdo €, assim, o potencial
interno de uma empresa para identificar novas ideias, mercados e oportunidades

(Lawson; Samson, 2001).

O conceito de inovacdo abrange diferentes formas, que podem ser classificadas de
acordo com a sua aplicacdo. Assim, a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2005) classifica a inovacdo em quatro categorias

no seu Manual de Oslo*:

inovacgéo de produto;
inovacao de processo;

inovacgédo organizacional; e

M w0 DB

inovacdo em marketing.

E relevante notar que as Pequenas e Médias Empresas (PME's), apesar de apresentarem
uma menor propensdo para inovar devido a restricbes operacionais e estratégicas,
possuem vantagens estruturais que podem potenciar a sua performance inovadora.
Segundo (Vaz E., Vaz, T. de N., Galindo, P. V. & Nijkamp, P., 2014), as PME's
possuem uma flexibilidade estrutural que lhes permite uma maior inser¢do territorial
(Link e Bozeman, 1991; Reynolds et al., 1999), sugerindo que, quanto menor a
dimensdo da empresa, maior tende a ser o enraizamento local. Este enraizamento é
caracterizado pela proximidade a atores semelhantes, envolvimento na regido, percecao

dos recursos regionais e comportamento (Avermaete, 2004).

No que diz respeito a relacdo entre internacionaliza¢do e desempenho da inovagao nos
paises, Filippetti et al. (2011) analisaram dados de 42 paises para avaliar a relevancia da

internacionalizacdo para o desempenho inovador. Um estudo anterior realizado em 2010

* Proposta de Diretrizes para Coleta e Interpretacio de Dados sobre Inovagdo Tecnolégica
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pelos mesmos autores revelou a existéncia de fortes correlagdes entre 0 desempenho da

inovacdo e varias variaveis associadas a internacionalizacdo examinadas em 32 paises.

Ao considerar a andlise da internacionalizacdo e o desempenho inovador das empresas,
importa destacar que nem todas as empresas beneficiam da inovagédo, sendo que esta
capacidade é mediada pelo nivel de internacionalizacdo (Kafouros et al., 2009). Varios
estudos, incluindo os de Hall & Mairesse (1995), Adams & Jaffe (1996) e Kafouros
(2005), apontaram beneficios positivos da inovacdo, embora também tenham
identificado literatura que sugere um papel limitado da inovacdo no desempenho
econdmico. Os autores concluem que, embora existam multiplas analises que exploram
a relacdo entre inovacgédo e desempenho, a maioria ndo explica adequadamente por que
algumas empresas conseguem beneficiar dos seus esforgcos inovadores e outras néo.
Assim, sugerem que as empresas necessitam de atingir um determinado limiar de
internacionalizacdo e que devem ser capazes de aceder a uma ampla gama de mercados

para explorar melhor os seus novos produtos e processos (Kafouros et al., 2009, p. 2).

Quanto ao investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), este gera um “stock”
de conhecimento cientifico que pode ser utilizado pelas empresas de diversas maneiras
para desenvolver inovacdes e competéncias. A melhoria de processos, por exemplo,
pode resultar na reducdo dos custos de producdo e no aumento da receita através de
taxas de royalties sobre licencas de patentes (Kafouros et al., 2009, p. 3). Contudo, nem
sempre a inovagdo resulta em ganhos de desempenho, uma vez que mercados
excessivamente maduros e a imitagdo por parte de concorrentes podem limitar o

aproveitamento dos beneficios da inovacéo.

Barros (2014), na sua investigacdo procurou explicar como a internacionaliza¢do pode
influenciar os beneficios da inovacdo. Kafouros et al. (2009) defendem que a
abordagem mais adequada consiste em analisar separadamente o impacto da
internacionalizacdo na capacidade inovativa e na apropriacdo da inovagdo. As suas
conclusbes demonstram que a internacionalizacdo influencia a relacdo entre inovacao e
desempenho das empresas, evidenciando que o esfor¢o inovador é recompensado em
contextos de elevada internacionalizagdo. A inovagdo apresenta um impacto positivo
nas empresas de menor dimensdo, especialmente porque foram encontradas evidéncias
de grandes empresas com niveis baixos de internacionalizacdo que ndo conseguem

competir de forma eficaz (Kafouros et al., 2009, p. 26).
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Para concluir este tépico sobre inovacdo, € importante referir o artigo de Carvalho e
Addo (2013), que destaca que a vontade de construir uma economia baseada no
conhecimento e na inovacao tem justificado 0 compromisso de muitos paises, incluindo
Portugal, com politicas que incentivam o investimento empresarial em P&D. A
tendéncia para definir politicas em funcdo de objetivos politicos relacionados com a
intensidade de P&D é a manifestacdo mais evidente da missdo que 0s governos tém
assumido nesta area. Contudo, as politicas publicas de estimulo ao investimento
empresarial em P&D suscitam diversas questdes que merecem uma analise critica, a

qual ainda néo se concretizou, particularmente em Portugal.

2.7 Vendas de Produtos, Servigos e Internacionalizacéo

As vendas® de produtos e servicos sdo normalmente o nlcleo das operactes
empresariais, permitindo as organizacgdes gerar lucro. A rentabilidade dessas vendas é
influenciada por diversos fatores, entre 0s quais se destaca a gestdo de custos. Neste
contexto, o volume de negdcios de uma empresa € composto pela comercializacdo de
produtos e/ou servicos e deve considerar tanto 0 mercado interno como o externo, este
altimo subdividido em comunitario (exportacfes intercomunitarias, para paises
pertencentes a Unido Europeia) e extracomunitério (exportacdes para paises ndo

pertencentes a Unido Europeia).

2.7.1 Vendas de Produtos e Servigos

As vendas podem ser avaliadas pelo volume de negécios (VN) e, ao se considerar a taxa
de crescimento associada, é possivel obter informacdes valiosas sobre a evolugdo das
empresas. E desejavel que as empresas apresentem uma trajetoria de crescimento
positivo, uma vez que tal desempenho influencia diretamente a sua classificacdo e

reputacdo no mercado (Pimentel, M., 2023).

O volume de negdcios de uma empresa constitui um indicador crucial que condiciona o
desempenho financeiro e operacional da empresa. Este indicador pode ser segmentado

em duas componentes principais: a venda de produtos e a prestacdo de servigos

® Vendas e servicos prestados = Volume de Negdcios.
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Pimentel, M., 2023). Embora ambas as componentes apresentem dindmicas, vantagens e
desafios préprios, uma gestdo integrada da venda de produtos e servigcos pode resultar
num volume de negécios robusto e sustentavel. Na economia atual, caracterizada pela
crescente interconexdo entre produtos e servicos, as empresas que souberem explorar

essas sinergias estardo em posicdo de alcancar uma vantagem competitiva significativa.

A venda de produtos é frequentemente considerada a forma tradicional de geracéo de
receita. Produtos tangiveis sdo manufaturados, distribuidos e vendidos a consumidores
ou a outras empresas (Ferreira, PLS, 2021). Na formulacdo de uma estratégia eficaz
para a comercializagdo de produtos devera ter-se em conta ndo apenas as caracteristicas
intrinsecas dos mesmos, mas também o comportamento do consumidor e as tendéncias

de mercado.

No que respeita a prestacdo de servicos, esta possui caracteristicas distintas da venda de
produtos. Os servicos sdo, por natureza, intangiveis, inseparaveis e, na maioria das
vezes, consumidos simultaneamente com a sua producédo (Ferreira, PLS (2021). Assim,
a prestacdo de servigos pode ser entendida como a execugdo de uma atividade que visa
satisfazer uma necessidade, sem que isso esteja associado a criagdo de um bem material.
No entanto, os servicos, dado que ndo assumem a forma como produto, para se
destacarem no mercado, necessitam de uma diferenciacdo baseada em outros fatores
(Ferreira, PLS (2021).

Em suma, a compreensao das especificidades das vendas de produtos e dos servigos é
fundamental para a formulacdo de estratégias de venda eficazes, contribuindo para a

otimizagdo do volume de negdcios e a promocdo da internacionalizacéo.

2.7.2 Exportacbes Comunitarias e Extracomunitarias

As exportagdes desempenham um papel crucial na geracdo de receitas e na
diversificacdo de mercados para as empresas, contribuindo significativamente para o
crescimento econdémico, a criacdo de emprego e a competitividade global (Carvalho,
2015).
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As exportacGes comunitarias referem-se as transacfes comerciais entre os Estados-
Membros da Unido Europeia. A formacao do mercado Unico e a eliminacéo de barreiras
comerciais tém promovido um aumento nas trocas internas. Diversos estudos indicam
que a integracdo economica beneficia principalmente as pequenas e médias empresas
(PMEs), permitindo-lhes aceder a um mercado mais amplo e diversificado a custos
reduzidos (Felke & Eide, 2014).

A harmonizacao de normas e regulamentagdes entre os Estados-Membros tem facilitado
0 comércio interno, possibilitando que as empresas ajustem rapidamente as suas
operacdes a nova regulamentagdo, sem incorrer em custos adicionais. A implementagao
de politicas voltadas para a simplificacdo das transa¢cdes comerciais, como 0 programa
"Single Market" da UE, exemplifica estratégias que visam potenciar 0 comércio intra-
comunitario (Lianos, 2018). De acordo com dados sobre a evolucdo das exportacdes
intra-UE, observa-se que setores de alto valor acrescentado, como tecnologia e servigos,
tém experimentado um crescimento substancial. O aumento das exportagcOes
comunitarias ndo apenas estimula a competitividade, mas também acelera a inovacao
nas empresas (Felke & Eide, 2014).

Por outro lado, as exportacfes extracomunitarias referem-se as transagdes comerciais
entre empresas da UE e paises fora do bloco (Kittova, 2020). Este tema é
particularmente relevante num contexto de globalizacdo, no qual as empresas procuram
expandir as suas atividades além das fronteiras da UE. Para as empresas europeias que
pretendem realizar exportacGes extracomunitérias, € crucial compreender claramente as
dindmicas do mercado, bem como a politica comercial e as regulamentacGes locais dos
potenciais paises destinatarios. Um aspecto fundamental relacionado as exportacGes
extracomunitarias € o impacto dos acordos de livre comércio (ALCs). Os ALCs
estabelecidos pela UE tém facilitado o acesso a mercados emergentes e em
desenvolvimento, resultando na diversificacdo das exportacbes e na criacdo de
condicbes mais favoraveis, como a eventual reducdo de tarifas e a eliminacdo de

barreiras comerciais (Rocha & Stoleroff, 2014).

Radu et al. (2020), no seu estudo focado na Roménia, sublinha a importancia do
comeércio internacional como uma atividade vital para a economia nacional, uma vez
que as exportacdes oferecem a possibilidade de capitalizar produtos excedentes, bens e

servicos, através da exportacdo para mercados intracomunitarios ou extracomunitarios.
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2.8 Ratings

Os ratings emergem como ferramentas cruciais para a sustentacdo das decisdes
empresariais. Estes representam uma avaliacdo que reflete o risco de crédito de uma
empresa ou de um pais, sendo atribuidos por agéncias especializadas. O objetivo é
informar potenciais credores ou investidores sobre a saude financeira das entidades
avaliadas (Magalhées, 2023). A maior parte dos estudos empiricos existentes concentra-
se nas empresas publicas, especialmente no que se refere a sua estrutura de capital. No
entanto, verifica-se também uma escassez de investigacOes relacionadas com a estrutura
de capital das pequenas e médias empresas (PME), onde os empresarios utilizam o fator
risco como critério na tomada de decisdes sobre financiamento (Romano, Tanewski e
Smyrnios, 2001). Para garantir 0 sucesso, uma empresa necessita de assumir a

guantidade adequada de risco.

No contexto da atual economia global, reafirma-se a relevancia das conclusdes de
Romano et al. (2001), enfatizando a necessidade de uma avaliacdo mais eficaz das
situacBes de risco que as empresas enfrentam. Tal abordagem visa aprimorar 0s
processos de decisdo relacionados com o desenvolvimento estratégico e operativo
(Nocco e Stulz, 2006; Pagach e Warr, 2011).

A gestdo de riscos tem atraido a aten¢do de numerosos investigadores, que se dedicam
ao estudo da implementacéo de sistemas de gestdo de riscos empresariais de forma mais
eficaz. E importante ressaltar que, frequentemente, as pequenas empresas e
empreendedores enfrentam este desafio de maneira informal. A maioria das PME
industriais é constituida por empresas familiares, onde a dindmica familiar exerce um
impacto significativo na maneira como estas empresas conduzem 0S seus negocios.
Num estudo empirico, foram avaliados os fatores criticos de sucesso para a gestdo
dindmica de riscos empresariais nas PME (Zhu, Li e Mishra, 2023). Assim sendo, 0

risco esta intrinsecamente ligado a tomada de decisdes e a orientagdo empreendedora.

Portanto, repensar a gestdo de riscos implica a melhoria dos processos decisorios e a
integracdo das fases de ambos 0s processos, através da introducdo de um novo modelo
alternativo designado por “gestdo de risco-tomada de decisdo” (Crovini, Santoro e

Ossola, 2021). Este novo modelo propde-se como uma ferramenta alternativa para a
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gestdo eficaz de riscos nas PME, especialmente em contextos onde um processo
formalizado ndo estd em vigor. Como resultado, melhora a abordagem na tomada de

decis@es e proporciona uma forma mais fundamentada de gerir 0s riscos.

2.9 Estabilidade, Crise e Reorganizagao

O periodo temporal analisado neste estudo abrange os anos de 2006 a 2020, uma fase
marcada por acontecimentos significativos e distintos nas esferas econdmicas e

financeiras, tanto a nivel nacional como global.

A avaliacdo das decisdes de investimento das empresas e da sua situacdo financeira
reveste-se de particular importancia num contexto caracterizado por elevados niveis de
endividamento das empresas portuguesas, bem como pela reducéo dos seus lucros. Este
cenario diminui os fundos disponiveis internamente, aumentando a procura de
financiamento externo e, consequentemente, agravando a crise econémica e financeira,
que modificou de maneira substancial as condigdes de acesso aos mercados de crédito.
A situacdo financeira das empresas €, de facto, critica para a compreensao das decisdes
de investimento corporativo, uma vez que a obrigacdo de cumprimento da divida, o
custo do capital e o nivel de endividamento apresentam uma correlagdo negativa com a
taxa de investimento das empresas. Adicionalmente, a influéncia da situagéo financeira
das empresas tornou-se ainda mais preponderante durante a crise da divida soberana na

area do euro.

Neste contexto, sera feita a distincdo entre seis fases que marcam o periodo de 2006 a
2020: (1) Pré-Crise, nos anos de 2006 a 2007; (2) Crise Financeira, de 2008 a 2010; (3)
Crise da Divida Soberana, de 2011 a 2013; (4) Saida da Troika e Retoma, de 2014 a
2017; (5) Estabilidade, nos anos de 2018 a 2019; e, por fim, (6) Impactos da Pandemia

de COVID-19 na economia e nas finangas.

2.9.1 Preé-Crise (2006 a 2007)

No contexto de atritos financeiros que podem impactar significativamente a procura das
empresas por fatores produtivos, a literatura destaca a volatilidade elevada dos

investimentos, frequentemente concentrados em determinados periodos e seguidos de
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quedas acentuadas (Bernanke et al., 1999). Argumenta-se que a presenca de friccdes
financeiras tende a exacerbar os ciclos de negocios. Assim, a analise da relacéo entre a
salde financeira das empresas e as suas decisdes de investimento reveste-se de grande

importancia.

Contudo, sdo escassos 0s estudos empiricos que utilizam dados referentes a economia
portuguesa. Farinha (1995) baseou a sua investigagdo em um conjunto de dados de 1986
a 1992, concluindo que a disponibilidade de recursos gerados internamente influencia as
decisdes de investimento das empresas, a excecdo das maiores. O trabalho de
investigacdo de Barbosa et al. (2007) analisou o periodo de 1995 a 2005, encontrando
uma relagdo entre as diversas medidas de pressdo financeira das empresas e 0S seus
fluxos de investimento. Oliveira e Fortunato (2006), por sua vez, analisaram dados de
balanco patrimonial de 1990 a 2001 e constataram que empresas menores € mais jovens
exibem uma maior sensibilidade ao fluxo de caixa, em comparagdo com empresas

maiores e mais maduras.

Alti (2003) salientou que, mesmo em mercados de crédito sem atritos, as decisdes de
investimento sdo sensiveis ao fluxo de caixa, uma vez que, devido as incertezas
inerentes aos resultados dos investimentos, a realizacdo do investimento das empresas
depende dessa sensibilidade. Além disso, 0 mesmo autor observou que, mesmo apos a
correcdo para o investimento das empresas, suas oportunidades continuam a ser
influenciadas pelos fluxos de caixa. No mesmo sentido, Oliveira e Fortunato (2006)
argumentaram que a maior sensibilidade dos fluxos de caixa nas empresas menores e
mais jovens pode ser atribuida ao fato de que a sua realizacdo € particularmente
relevante para essas entidades, ndo necessariamente indicando a presenca de restricoes

ao financiamento.

O ano de 2006 é marcado por uma aceleracdo da atividade econdmica, sustentada pelo
dinamismo do sector exportador, pela quase estabilizagdo da taxa de desemprego e pela
reducdo do desequilibrio nas contas externas e publicas (INE, 2006). Contudo, foi
também neste ano que se iniciou a crise do subprime, desencadeada pela insolvéncia de
instituicdes de crédito nos Estados Unidos que concediam empréstimos hipotecarios de
alto risco (subprime loans). Esta crise arrastou varios bancos para situacdes de

insolvéncia e teve repercussdes significativas nas bolsas de valores a nivel global, sendo
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anunciada ao publico a partir de fevereiro de 2007, e culminando numa situacao de crise
em 2008 (Ribeiro, JF, 2009).

Benito e Hernando (2007) identificaram ndo apenas uma relacdo negativa entre a
pressao financeira e 0 emprego, mas também com os stocks e as politicas de dividendos.
Além disso, apresentaram evidéncias de ndo linearidades na correlacdo entre a posicao
financeira das empresas e as suas decisfes de investimento, um resultado também
evidenciado nos estudos de Martinez-Carrascal e Ferrando (2008) e Hernando e
Martinez-Carrascal (2008). Nesse sentido, Marchica e Mura (2010) encontraram que a
flexibilidade financeira, definida como a existéncia de niveis de endividamento
‘permanente’ abaixo do esperado ex ante, permitiu que as empresas aproveitassem
oportunidades inesperadas de investimento. Estas empresas “financeiramente flexiveis"
demonstraram um maior dinamismo nos seus investimentos e uma capacidade superior

de obtencdo de lucro, em comparacdo com aquelas que ndo possuiam essa flexibilidade.

Martinez-Carrascal e Ferrando (2008), adotaram uma abordagem multifacetada ao
conceito de "pressdo financeira”, mostrando que as decisdes de investimento sdo
significativamente condicionadas pela posi¢do financeira da empresa, avaliada através
de métricas como o nivel de endividamento, a carga de juros e a lucratividade. Por sua
vez, Nickell e Nicolitsas (1999) investigaram a relacdo negativa entre a pressao

financeira da empresa, a carga de juros e o nivel de emprego.

Face a possibilidade da crise impactar a chamada "economia real", os bancos centrais
foram levados a injetar liquidez no mercado interbancario, com o intuito de evitar um
efeito “domind” resultante da faléncia de bancos, o que poderia agravar a crise em

escala mundial.

2.9.2 Crise Financeira (2008 a 2010)

A crise econdmica e financeira que ocorreu entre 2008 e 2010 conduziu a uma quebra
sem precedentes do investimento por parte das empresas portuguesas. Este colapso no
investimento foi impulsionado pela queda da procura e pela elevada incerteza associada
a recuperacdo econdmica. Adicionalmente, a reducdo da capacidade interna de

financiamento das empresas foi acentuada por uma oferta de crédito restrita. Neste



Capitulo 2
REVISAO DE LITERATURA | 29

contexto, a posicdo financeira das empresas desempenhou um papel crucial na
explicacdo das taxas de investimento a nivel corporativo. Diversos estudos visam
compreender melhor a relacdo entre as decisdes de investimento do sector privado. Em
particular, Barbosa et al. (2007) analisaram como a situacdo financeira das empresas

limita as suas decisdes de investimento corporativo.

A crise financeira de 2008 foi desencadeada pela faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers, o que, por sua vez, provocou uma crise de divida soberana na Zona
Euro. Portugal, sendo um dos paises financeiramente mais vulneraveis, foi
particularmente afetado e, em 2011, o Primeiro-Ministro decidiu solicitar ajuda ao
Fundo Monetario Internacional (FMI), ao Banco Central Europeu (BCE) e a Unido
Europeia (UE), instituicdo que ficou conhecida como "Troika". Os bancos portugueses
em dificuldades financeiras, como o Banif, o Banco Portugués de Investimento (BPI) e
0 Banco Comercial Portugués (BCP), receberam assisténcia financeira da Troika. Em
contrapartida, entre outras condi¢cGes, comprometeram-se a investir em capital de risco
(Venture Capital), optando pelo Fundo VC Revitalizar, promovido pelo Ministério da
Economia, com o objetivo de revitalizar empresas afetadas pela crise de 2008, com
especial foco nas empresas inovadoras e nas Pequenas e Médias Empresas (PMES),
através da implementacédo de politicas de investimento previamente definidas (Barroso,
J., 2010).

O ano de 2010, projetou-se como o ano do recomego para uma Europa fragilizada pela
profunda crise econdémica e financeira. O entdo Primeiro-Ministro, José Barroso,
expressou 0 seu desejo de que a Europa emergisse fortalecida da crise economica e
financeira (Barroso, J., 2010, 3-3-2010, Pg.2-3):

"O meu desejo é que a Europa saia fortalecida da crise econémica e financeira."

A crise evidenciou, de forma inequivoca, os desafios que se colocam a economia
europeia, tornando imperativo estabelecer uma estratégia que assegure uma saida bem-

sucedida da crise e que promova um fortalecimento da Europa.

Face a esses desafios, surgiu a Estratégia Europa 2020, que, embora ambiciosa, é
considerada alcancavel, desde que as estratégias definidas sejam adequadamente

concebidas e implementadas (Barroso, J., 2010).
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A crise financeira de 2008 teve suas raizes numa conjuntura economica global e foi
precipitada pela faléncia de Lehman Brothers. Este evento desencadeou um efeito
dominé que resultou na quebra de varias instituices financeiras, fendmeno

frequentemente referido como a "crise dos subprimes" (Barroso, J., 2010).

No inicio de 2008, a gravidade da situacdo levou a intervencdo dos bancos, com o caso
do Northern Rock, nacionalizado pelo Governo do Reino Unido em fevereiro, e a
intervencdo das autoridades norte-americanas no Bear Stearns em marco, que acabou
por ser absorvido pelo JP Morgan. O que inicialmente era uma crise financeira evoluiu
rapidamente para uma crise economica, que, a partir de 2010, se transformou na crise da
divida soberana, resultando em resgates financeiros para a Grécia, Portugal, Irlanda e
Chipre, enquanto a Espanha recebeu apoio para o seu sector financeiro, totalizando

quase 500 mil milhdes de euros (Barroso, J., 2010).

Em 2008, muitos analistas acreditavam que as ondas de choque que afetaram o sistema
financeiro global ndo teriam um impacto significativo nos bancos portugueses, devido a
sua menor exposicdo a ativos toxicos e ao suporte que as autoridades europeias
prestaram ao sector financeiro, que incluia injecGes de capital pelo BCE e garantias
estatais para assegurar a liquidez dos bancos. No entanto, em 2008, ocorreram
intervengdes significativas no sector, como a nacionalizagdo do Banco Portugués de
Negdcios (BPN), a primeira desde o periodo revolucionério, e a intervengdo do Banco

de Portugal no Banco Privado Portugués (BPP) (Barroso, J., 2010).

Contrariamente a expectativa de fragilidade, os cinco maiores bancos em operacdo em
Portugal em 2008 - Caixa Geral de Depositos (CGD), BCP, BES, Santander Totta e
BPI, reportaram lucros acumulados de 1,73 mil milhdes de euros nesse ano. Contudo,
em junho de 2012, ja sob a intervencdo da Troika, os bancos foram forcados a proceder
a sua recapitalizacdo, o que exigiu a utilizacdo de ajuda estatal (Barroso, J., 2010).

2.9.3 Divida Soberana (2011 a 2013)

Em 2011, a economia portuguesa enfrentava as consequéncias da crise financeira de
2008/2009 e preparava-se para uma recessao ainda mais prolongada e severa. Durante
0s anos de 2011, 2012 e 2013, o pais enfrentou impactos negativos adicionais devido a
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crise da divida soberana na Zona Euro, sendo um dos varios paises que recorreu a

assisténcia externa.

A crise do subprime deu origem a um efeito domino, resultando numa crise de divida
soberana que se alastrou rapidamente pela Zona Euro e afetou especialmente os paises
financeiramente mais vulneraveis, incluindo Portugal (Vieira, I. C. S. (2021). Esta crise
teve impactos diretos e negativos no Produto Interno Bruto (PIB), no emprego e na

disponibilidade de crédito e na atracdo de investidores em diversos paises europeus.
Entre as causas de longo prazo desta crise, destacam-se (Toarna & Cojanu, 2015):

e A falta de foco por parte dos economistas na economia mundial, que se centrou
unicamente em recompensas pessoais.

e A assimetria de informacdo existente no sector bancario, que dificultou o
conhecimento sobre areas além da economia, levando a desconsideracdo de
projetos empresariais promissores pelos bancos, que preferiram optar por
empréstimos de consumo, imobiliarios e governamentais.

e A teoria do "grande demais para falir": institui¢ces financeiras e ndo financeiras
de grande dimensdo foram resgatadas pelos governos para evitar repercussoes
negativas na populagdo, sem sofrer quaisquer penalizagOes. Esta situagdo
resultou num ambiente de risco elevado, onde as pequenas instituicdes
financeiras, melhores reguladas e com menor exposicdo ao risco, eram
frequentemente ignoradas pelos clientes.

e A necessidade de igualdade de condicdes entre o Banco Central Europeu (BCE)
e a Reserva Federal dos Estados Unidos (Fed), dado que os EUA atuaram com
base em regras proprias.

e O controlo de capitais, que levou a uma rapida retirada de capital dos mercados
durante a crise, deixando alguns paises vulneraveis. As taxas de cambio foram
afetadas por movimentos especulativos, exigindo um forte dispéndio dos bancos

nacionais para estabiliza-las.

A crise atingiu Portugal em 2010, e em 2011 o Primeiro-Ministro portugués decidiu
solicitar assisténcia ao Fundo Monetario Internacional (FMI), a Comissdo Europeia e ao

Banco Central Europeu, que passaram a ser denominados de "Troika". Em
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contrapartida, Portugal teve de implementar um programa de reestruturacdo imposto

pelas referidas instituicdes, o que contribuiu para um clima de protestos sociais.

Esta crise afetou gravemente a maioria dos bancos europeus, aumentando a sua

volatilidade e a incerteza percebida pelos investidores (Choudhry & Jayasekera, 2014).

De acordo com a "visdo convencional da divida publica™ apresentada por Elmendorf e
Mankiw (1999), a producdo, no curto prazo, é influenciada pela procura agregada e
pelos défices fiscais. Uma maior divida publica provoca um efeito positivo no
rendimento disponivel e, consequentemente, na procura agregada e no produto total.
Este impacto € particularmente acentuado quando a producéo se encontra abaixo da sua
capacidade plena. No entanto, segundo os mesmos autores, as implicagcdes a longo
prazo diferem significativamente. A acumulagdo de divida levard a uma diminuicéo da
poupanca nacional, resultando em menores niveis de investimento, tanto interno como
externo. Esta reducdo no investimento interno pode afetar negativamente o Produto
Interno Bruto (PIB), uma vez que resulta em um capital fisico abaixo do ideal, taxas de
juro mais elevadas, menor produtividade do trabalho e, por conseguinte, salarios mais
baixos. Além disso, um aumento da divida publica pode impactar negativamente as
rendas do capital estrangeiro, contribuindo para a diminui¢cdo do PIB futuro do pais. O
efeito adverso da divida publica sobre o PIB a longo prazo pode ser exacerbado por
sistemas fiscais que favorecem impostos distorcidos.

A divida publica pode também suscitar incertezas e expectativas negativas quanto ao
futuro, através de canais como a inflacdo e a repressdo financeira. Neste contexto, uma
divida elevada pode ter efeitos adversos mesmo no curto prazo. Os défices fiscais e 0
aumento da divida podem, paradoxalmente, contribuir positivamente para o crescimento
econoémico, especialmente em ambientes de taxas de juro baixas, como argumentam
DelLong e Summers (2012), que sugerem que, sob tais condi¢des, a politica fiscal pode

ser autofinanciada.

Varios estudos empiricos demonstraram que a relagdo entre a divida e o crescimento
economico é ndo linear, caracterizada por um limiar a partir do qual a divida comega a
exercer efeitos negativos sobre o crescimento. Embora possa haver nao linearidades e

efeitos de limiar associados a niveis elevados de endividamento (Krugman, 1988;
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Sachs, J., 1989), ndo esta claro se a questdo da divida pendente se aplica facilmente a

economias predominantemente devedoras.

Checherita-Westphal e Rother (2012) desenvolveram um modelo tedrico que propde
que, ao longo do ciclo econémico, a divida deve ser emitida exclusivamente para
financiar o investimento publico, e que o nivel 6timo de divida publica é determinado
pela relacdo de capital publico em comparagdo ao capital privado, a qual maximiza o
crescimento econémico. Por outro lado, Greiner (2011) evidencia que, em modelos sem
rigidez e com elasticidade na oferta de trabalho, a divida publica apresenta um efeito
negativo sobre a oferta de trabalho, investimento e crescimento econémico. Contudo, na
presenca de rigidez salarial e desemprego, a divida publica ndo influencia a alocacdo de
recursos e pode até ter um efeito positivo se destinada ao financiamento de investimento

produtivo.

Greiner (2011, 2013) argumenta que o efeito da divida sobre o crescimento varia em
funcdo da rigidez presente na economia. Também ¢ plausivel que niveis elevados de
divida restrinjam a capacidade de um pais de implementar politicas anticiclicas,
aumentando, assim, a volatilidade do produto e reduzindo o crescimento econémico. No
entanto, essa relacdo pode depender mais da composicdo da divida publica do que do
seu nivel (Hausmann e Panizza, 2011; De Grauwe, 2011), sugerindo que paises com
estruturas de divida e arranjos monetérios distintos podem enfrentar problemas em

niveis de divida muito variados.

A recessdo global e a crise da divida soberana europeia suscitaram um intenso debate
sobre a eficacia da politica fiscal e as consequéncias da crescente divida publica. Alguns
economistas propdem que este € um momento oportuno para aplicar licdes aprendidas
durante a Grande Depressao, defendendo a continuidade da politica fiscal expansionista
(Krugman, 2011; DeLong e Summers, 2012). Em contraponto, ha economistas que
sustentam que elevados niveis de divida publica podem prejudicar o crescimento
econdémico, defendendo a necessidade de consolidacdo fiscal para consolidar
expectativas e restaurar a confianca (Cochrane, 2011). Esta ultima perspetiva esta
alinhada com vérios estudos empiricos que identificaram uma correlacdo negativa entre

0 aumento da divida e o crescimento.
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Greiner (2012) conclui que ndo existe um modelo bem definido capaz de gerar uma
relacdo em forma de U invertido entre divida e crescimento. No entanto, ndo se conhece

um modelo tedrico que incorpore tais pontos de inflexdo no contexto econémico.

Adicionalmente, existem dois problemas com o instrumento utilizado por Checherita-
Westphal e Rother (2012). O primeiro esta relacionado ao fato de que a validacéo do
instrumento depende da suposicdo de que "ndo existe uma relacdo forte entre os niveis
de endividamento de outros paises da area do euro e a taxa de crescimento do PIB per
capita num pais especifico” (Checherita-Westphal e Rother, 2012, p. 1398). Esta
suposicdo é dificil de justificar, especialmente em tempos de crise, quando se observam

provas substanciais de efeitos de transbordamento entre paises (De Santis, 2012).

Panizza e Presbitero (2012) sugerem que um governo com niveis elevados de
endividamento, mas totalmente solvente, pode optar por adotar politicas fiscais
restritivas com o intuito de minimizar a probabilidade de uma mudanca abrupta nos
sentimentos dos investidores que poderia resultar em um desequilibrio econémico.
Essas politicas, por sua vez, podem reduzir o crescimento (Jaramillo e Cottarelli, 2012;
Perotti, 2012), especialmente se implementadas em periodos de recessdo. Portanto,
embora a divida possa efetivamente reduzir o crescimento, este efeito decorre, em
grande parte, da imposicdo de politicas contracionistas resultantes de altos niveis de
endividamento. Assim, a interpretacdo sugere que paises ndo deveriam implementar

politicas restritivas durante crises (DeLong e Summers, 2012).

A heterogeneidade entre paises pode provocar grandes variacdes nas estimativas da
relacdo entre divida e crescimento. Técnicas econométricas contemporaneas de séries
temporais em painel permitem explorar além de simples interacbes e divisdes de
amostras, abordando questdes relacionadas a heterogeneidade ndo observada e a
dependéncia de secgOes transversais. Eberhardt e Presbitero (2013) aplicaram essas
técnicas para estimar a relacdo entre divida e crescimento numa amostra ampla de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. A separacdo dos efeitos de curto e longo
prazo permite a identificacdo de ndo linearidades e efeitos assimétricos da divida
publica sobre o crescimento, gerando duvidas em relacdo a abordagem de modelos
agrupados utilizada na maioria dos estudos empiricos sobre a relagdo entre divida e

crescimento.
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2.9.4 Saida da Troika e a Retoma (2014 a 2017)

Apos o periodo de austeridade levada a cabo pela Troika, a 4 de maio de 2014, o entdo
primeiro-ministro, Pedro Passos Coelho, anunciou a “saida limpa” do programa de

resgate financeiro (Jornal Publico, 2019).

Portugal solicitou assisténcia financeira internacional em 2011, tendo-se submetido a
um Programa de Assisténcia Financeira entre 2011 e 2014, que estabeleceu metas de
consolidacdo financeira das contas publicas. Uma das medidas especificas deste
programa visava a reducdo dos atrasos nos pagamentos, implicando penalizagdes para
0S que ndo cumprissem o objetivo de 30 dias.

A situacdo financeira do pais, em particular a solvéncia e liquidez dos governos locais,
conduziu a criagdo de um programa especifico para que essas entidades regularizassem
a divida a fornecedores. O acumular de défices ao longo de décadas resultou num
endividamento significativo (Veiga e Veiga, 2014). E importante destacar que o0s
governos locais que aderiram a este Programa obtiveram financiamento de médio e
longo prazo a taxas de juros que variavam em fungéo do cumprimento ou ndo das metas

de pagamento.

Na realidade portuguesa, as Pequenas e Médias Empresas (PMES) representaram 99,9%
do total de empresas em 2017 (INE & PORDATA, 2019). Muitas destas empresas
enfrentam um elevado nivel de endividamento, necessitando de capital para impulsionar
0 seu crescimento, tornando o capital de risco uma opg¢éo atrativa, ndo apenas para
PMEs em dificuldades financeiras, mas também para startups que apresentam elevados

niveis de risco e que ainda ndo sdo elegiveis para contrair divida.

Neste contexto, o capital de risco (Venture Capital - VC), que se refere ao
financiamento de empresas privadas, ganhou crescente importancia ao longo dos
Gltimos anos. Nos ultimos 25 anos, a pesquisa sobre VC tem registado um aumento

constante (Cancino, Merigo, Torres, & Diaz, 2018).

Em Portugal, a presenca do capital de risco data dos anos 80; de acordo com a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), o regulador do mercado de
instrumentos financeiros, a relevancia da industria de VC tem ampliado nos altimos

quinze anos, alcangando um montante de 4,6 mil milhdes de euros em 2018 (CMVM,
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2019a). Este crescimento é particularmente atribuido a mudancas na regulamentacao
ocorridas em 2003 e 2007 (Caldeira, 2012).

O programa Revitalizar contou com a intervencao estatal, que ndo s6 criou o fundo
como também impds determinadas politicas de investimento. Contudo, a gestdo deste
fundo é realizada por entidades privadas, caracterizando-se, assim, como uma
combinacdo de capital de risco independente e capital de risco governamental. A
literatura aponta que, com base em dados europeus e mundiais, este tipo de fundos de
capital de risco apresenta um desempenho superior aos modelos isolados, ao mitigar as
desvantagens associadas ao Capital de Risco Governamental (Government Venture
Capital - GVC) e ao reunir as vantagens de ambos 0os modelos (Cumming et al., 2017;
Grilli & Murtinu, 2014; Bertoni & Tykvova, 2015; Dahaj & Cozzarin, 2019).

No entanto, é importante salientar que entidades publicas e privadas possuem objetivos
distintos, o que pode gerar conflitos de agéncia e de transacdo (Cumming, Grilli, &
Murtinu, 2017). Este fendmeno pode ser observado no contexto do programa
Revitalizar, onde as preferéncias de investimento das empresas de capital de risco

podem divergir das politicas de investimento estabelecidas.

Como anteriormente mencionado, o sector de capital de risco em Portugal sofreu
transformacGes significativas apos a crise. Os objetivos tradicionais das entidades de
capital de risco ficaram ampliados para incluir o papel de instrumentos de politica
econémica do Governo, bem como intervengdes em relacdo a dividas incobraveis nos

veiculos de gestdo dos principais bancos a operar em Portugal (Barreto, 2014).

Em 2012, foi langado o programa Revitalizar, promovido pelo Governo Portugués, com
0 intuito de reerguer as empresas nacionais afetadas pela crise de 2008. Um dos
principais objetivos deste programa consistia em fortalecer as op¢des de financiamento
disponiveis para a capitalizacdo das empresas, levando a constituicdo dos fundos
Revitalizar VC. Esta iniciativa governamental revelou-se especialmente significativa
dado que, em um contexto de crise financeira, as entidades de capital de risco tenderiam
a restringir o tamanho dos seus portfélios, focando-se unicamente em sectores de

especializacao (Conti et al., 2019).
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O Revitalizar ¢ um fundo de capital de risco, ativo desde 2013, sendo metade do seu
montante financiado pela FINOVA, um fundo estatal autonomo apoiado pela Uniédo
Europeia no ambito do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN), destinado
a dinamizar as empresas portuguesas através da criacdo ou do suporte a instrumentos de
financiamento para PMEs e/ou empresas inovadoras (QREN, s.d.). A outra metade do
capital investido provém de sete instituicbes bancarias: BPI, Banco Espirito Santo
(BES), BCP, Banif, Montepio, Crédito Agricola e Caixa Geral de Depositos (Lusa,
2017). O fundo disponibiliza 220 milhdes de euros para financiar PMEs portuguesas
com potencial de crescimento, tendo, em 2018, ja sido aplicados 209,9 milhdes,

principalmente em empresas de média dimenséo.

A emergéncia de aumentar a relevancia do mercado de capital de risco na Europa deve-
se aos seus beneficios para a economia e ao objetivo de colmatar o défice de
financiamento das empresas de elevado risco (Dahaj & Cozzarin, 2019; Luukkonen,
Deschryvere, & Bertoni, 2013). Neste cenario, 0 GVC tem vindo a desenvolver-se. O
GVC ocorre quando um fundo de capital de risco é gerido por uma entidade publica de
capital de risco e, ao contrario do capital de risco independente, ndo se organiza como
uma sociedade em comandita, uma vez que ndo tem como Unico objetivo a geracdo de
retornos financeiros, mas sim a criacdo de um impacto econémico e social positivo no

pais (Cumming et al., 2017).

2.9.5 Estabilidade (2018 a 2019)

A sustentabilidade financeira dos governos configura uma preocupagdo global,
acentuada por contextos econémicos desfavoraveis, como a recente crise internacional.
Dada a relevancia da sustentabilidade financeira como um dos principais desafios dos
governos, diversas organizagdes internacionais tém exortado a ado¢do de medidas que
garantam a sua manutencdo (Parlamento Europeu [PE], 2009; Comissao Europeia [CE],
2011; Fundo Monetario Internacional (FMI, 2014).

Um dos imperativos da troika era tornar a economia portuguesa mais competitiva e,
com isso, colocar as empresas portuguesas a vender mais ao exterior para equilibrar as

contas externas do pais.
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A sustentabilidade financeira é frequentemente definida como a capacidade de honrar
todos os compromissos financeiros, assegurando ao mesmo tempo a equidade
internacional (CICA, 2009; EC, 2011; IFAC, 2013; IPSASB, 2013; Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro). Nesse contexto, a solvéncia, que representa a capacidade de satisfazer
obrigacdes financeiras a médio e longo prazo, e a liquidez, que diz respeito a capacidade
de cumprir obrigacdes de curto prazo, revelam-se fundamentais (EC, 2019). O
endividamento excessivo emerge como um fator de risco para a saude financeira dos
governos e para a equidade internacional (Cabaleiro, Buch e Vaamonde, 2013),
enfatizando a necessidade de dispor de informagdes comparaveis, confiaveis e
oportunas, que possibilitem o alerta precoce sobre potenciais problemas financeiros
(Cohen e Karatzimas, 2015; Oulasvirta, 2014; Christiaens, Reyniers e Rollé, 2010).

Neste sentido, o racio de incumprimento da divida comercial, calculado em regime de
competéncia, permite analisar a fiabilidade deste indicador para a avaliacdo da satde
financeira dos governos locais, analisando a consisténcia das informagdes divulgadas
pelos dois subsistemas de contabilidade. Exemplificagcbes recentes indicam que
governos sob pressdo poderdo ser tentados a adotar soluc@es contabilisticas que criam a

iluséo de resolucao de problemas, em detrimento de medidas efetivas (Irwin, 2012).

A dificuldade financeira dos governos representa um fendmeno global que tem atraido a
atencdo de investigadores, com o propoésito de contribuir para a sua sustentabilidade
financeira. O volume da divida tem sido identificado como um dos principais desafios
enfrentados pelos governos, particularmente ao nivel local, sendo crucial compreender
o0s seus efeitos sobre a sustentabilidade (Bolivar, Galera, Mufioz e Subires, 2016; FMI,

2014; Pérez-Lbpez, Plata-Diaz, Zafra-Gomez e Lopez-Hernandez, 2013).

A sustentabilidade da divida dos governos locais reflete a sua capacidade de financiar a
aquisicdo de bens e servigos (Caba-Pérez, Rodriguez-Bolivar, Lépez-Hernandez, 2014).
Nesse sentido, é exigido que divulguem informacdes sobre a sua capacidade de cumprir
obrigac@es financeiras (Garrido-Rodriguez, Lopez-Hernandez, Zafra-Gémez, 2019), o
que pode influenciar os custos de financiamento externo (Tejedo-Romero e Aradjo,
2021).

Todavia, Irwin (2012) sublinha que a Histéria indica que governos, quando

pressionados a atingir metas especificas, podem optar por substituir medidas
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verdadeiras por praticas contabilisticas que apenas geram a ilusdo de mudancas efetivas.
A literatura evidencia que a informagdo contabilistica desempenha um papel
fundamental na responsabilizacdo dos governos (Ehalaiye, Redmayne e Laswad, 2020).
Contudo, para que essa informagdo seja eficaz, é imperativo que seja transparente
(Caamano-Alegre, Lago-Penas, Reyes-Santias e Santiago-Boubeta, 2013; Zuccolotto e
Teixeira, 2014), ja que a transparéncia estimula uma boa gestdo, contribui para a
sustentabilidade financeira e tende a mitigar praticas contabilisticas criativas por parte

dos governos (Wehner e De Renzio, 2013).

Durante 2018, a economia portuguesa desacelerou, revelando fragilidades devido ao
abrandamento da Zona Euro, o que comprometeu as metas do Governo. No entanto,
assinalou-se um marco historico: ap6s dez anos, a economia portuguesa recuperou e
ultrapassou a dimensao que apresentava em 2008, ano em que o Produto Interno Bruto
(PIB) atingiu seu recorde (FMI,2018).

Um dos pilares da transparéncia é a qualidade da informacdo, que deve ser comparavel
internacionalmente e consistentemente valida a nivel interno e histdrico. A consisténcia
interna é considerada essencial para assegurar a fiabilidade das informacdes (FMI,
2018). Segundo o FMI (2018), a transparéncia implica a divulgacdo de informacdes que
permitam as partes interessadas responsabilizar os governos nas suas atuacfes e na
gestdo de recursos. Nao obstante, a transparéncia ndo deve restringir-se a divulgacédo de
dados; para ser util, a informagdo deve possuir qualidade (Lindstedt e Naurin, 2010). A
literatura aponta que a qualidade da informacdo contabilistica esta a ser afetada por

pressdes negociais (Homola e Pasekova, 2020).

Papik e Papikova (2021) realcam que a utilizacdo de diversos indices financeiros
permite detetar erros contabilisticos. Além disso, a transparéncia das informacGes
reportadas pelos governos locais facilita a detecdo precoce de dificuldades financeiras,
dado que préaticas contabilisticas inadequadas podem comprometer a sustentabilidade
financeira (Zafra-Gomez, LOpez-Hernandez e Hernandez-Bastida, 2009; Krueathep,
2014).

Assim, relatérios de qualidade sdo cruciais para assegurar que as decisdes

governamentais sejam fundamentadas nas melhores informacgbes disponiveis,
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configurando-se como o principal mecanismo através do qual os cidaddos avaliam a
gestdo publica (Androniceanu, 2021; FMI, 2018).

As exportacdes de bens e servicos em Portugal ja apresentavam um crescimento
significativo na década anterior, mas foi nos ultimos dez anos que se registou um
verdadeiro salto, impulsionado principalmente pelo sucesso do turismo nacional (Paulo
Julio, P., e Alves, R.P., 2011).

De uma forma geral, o PIB contraiu entre 2009 e 2013, exceto em 2010. Esta contragédo

de apenas trés anos necessitou de seis anos de crescimento para ser compensada.

2.9.6 Economia e Financas em situacéo de Pandemia — COVID - 19

Em 2020, o impacto severo da pandemia de COVID-19 comprometeu grande parte
dessa trajetdria de crescimento, com previsdes indicando uma recuperacdo lenta para

este indicador, dada a conjuntura pandémica (Sousa, G. e Vaz, D. G., 2021).

Contrariamente as expectativas de uma reducdo acentuada devido a recessdo, a
economia portuguesa alcancou um novo maximo inesperado em 2020 (Banco de
Portugal, 2021). A crise sanitaria resultante da COVID-19 foi amplamente considerada
como um fator determinante para a recessdo da economia mundial e uma contracao
profunda da economia europeia. Sendo a economia portuguesa altamente dependente da
economia europeia, antevia-se uma contracdo substancial do Produto Interno Bruto
(PIB). No que se refere ao financiamento, se 0s recursos oriundos dos empréstimos
fossem utilizados, mesmo que parcialmente, para apoiar as economias mais carenciadas,
e se 0 Banco Central Europeu (BCE) mantivesse um programa de "quantitative easing",
seria possivel que o Estado portugués continuasse a financiar-se no mercado
internacional sem que se verificassem grandes aumentos nas taxas de juro da Divida

Publica ou um aumento excessivo do racio Divida Publica/PIB.

Segundo Deva Rangarajan et al. (2021), a pandemia de COVID-19 alterou
drasticamente as interacdes entre vendedores e clientes, bem como as relagdes nas
organizagOes business-to-business (B2B). As empresas devem adaptar-se a estas novas
dindmicas nas operacdes de vendas e desenvolver equipas de vendas resilientes para

enfrentar futuras interrupcbes, como a que a pandemia trouxe. As investigacoes
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destacam a importancia de as organizacGes estarem preparadas para lidar com esses

desafios emergentes.

Mesquita et al. (2022) ressaltam que a COVID-19 provocou uma perturbacao
significativa no mundo dos negécios, levando as empresas a adotar novos formatos de
trabalho e a abracar a transformacao digital como meio de sobrevivéncia. Proprietarios e
trabalhadores tiveram que adaptar-se, adquirindo novas competéncias e desenvolvendo
capacidades diversas. Devido a recente natureza das mudancas induzidas pela
pandemia, ainda nao estdo totalmente compreendidos os seus efeitos nas empresas e nos
individuos no médio e longo prazo. Neste contexto, emergem VArias iniciativas que
visam apoiar empreendedores a iniciar ou melhorar os seus negocios. Neste ambito e
para o projeto Your Business Success (YBS) para analise do seu impacto empresarial,
foram realizadas entrevistas a algumas empresas para compreender como estdo a
enfrentar os desafios trazidos pela COVID-19. Os resultados indicam que, em resposta a
crise, muitos individuos e empresas ndao apenas sobrevivem, mas, em alguns casos,
encontram-se em situacdes melhores do que antes. Sendo um estudo exploratorio, é
necessario realizar investigacOes adicionais sobre estas mudancas e 0S processos

inovadores que emergem nesta era de crise.

Ainda segundo Mesquita et al. (2022), a pandemia provocou uma interrupgao grave nas
operagBes comerciais a nivel global, forcando mudancas urgentes com vista a
sobrevivéncia das empresas. Neste contexto, a transformacédo digital acelerou-se a um
ritmo sem precedentes, confrontando gestores e colaboradores com novos desafios. O
estudo investigou as capacidades dindmicas das empresas para enfrentar as
contingéncias do COVID-19, focando em medidas de sobrevivéncia, capacidades
digitais dinamicas e habilidades emergentes de gestdo. Através de entrevistas
semiestruturadas a 24 gestores, revelaram-se as diversas estratégias implementadas
durante a segunda onda da COVID-19 em Portugal. Os resultados mostraram que o
apoio governamental e financeiro foi escasso e que o impacto negativo nas capacidades
empresariais de sucesso foi significativo, com algumas excecdes. A maioria das
empresas entrevistadas demonstraram dispor de recursos digitais dinamicos,

aproveitando a sua presenca digital para assegurar a sobrevivéncia e o crescimento.

Por fim, a economia portuguesa onde as empresas tém um papel fundamental, a

semelhanca da economia mundial, tem atravessado uma série de avancos e retrocessos.
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3.1 Introducéo

Nesta investigacdo a abordagem metodoldgica inicia-se com uma analise preliminar
através de estatistica simples para caracterizar o periodo em andlise, as empresas e 0s
descritores de desempenho e de fontes de financiamento. A finalidade desta analise
preliminar é evidenciar nos dados a estatistica descritiva que 0s investiga. Aqui sao
empregues os conceitos de Eficiéncia Global por forma a referenciar, tanto nas Fontes
de Receita como no Desempenho Empresarial os aspectos que mais sobressaem dos
dados. Apods a analise preliminar é aplicado o método exploratdrio de analise de dados
de trés vias multibloco denominado COSTATIS (Thioulouse et al., 2011) que permite o
estudo das relagOes entre variaveis e de influéncias entre as estruturas de duas séries de

matrizes de dados.

3.2 Localizacdo das empresas em estudo

O distrito de Leiria contém 16 concelhos, conforme ilustrado na figura 3.1, sendo que
esta investigacdo se direcionou em apenas empresas de 4 concelhos, Leiria, Marinha

Grande, Porto de Mds e Alcobaga.

Figura 3.1 - Concelhos do distrito de Leiria

Fonte: https://www.heraldicacivica.pt/dist-leiria. html#gsc.tab=0

Na tabela 3.1, resumidamente, sdo apresentadas as caracteristicas essenciais dos

concelhos em andlise, para que se perceba a realidade empresarial e social,
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possibilitando o conhecimento do tecido empresarial e dimensdo dos respetivos

concelhos, no que respeita a sua area, densidade populacional e nimero de Freguesias.

Tabela 3.1 - Caracterizacao dos Concelhos em Analise

L H 0
Concelho Area Den3|d_ade N de_ Tecido Empresarial
populacional Freguesias
Leiri 297 6 hab./km? 18 Principal sector econémico é o sector terciario, dos
eira 565,09 km? /0 hah./km Servigos
Marinha 187,25 km2 208.4 hab./km? 3 P_rmc’:lpaflmente baseada no sector secundario
Grande (industria)

Principalmente baseada no setor secundario, emprega
Porto de Més 261,83 km? 88,6 hab./km? 10 cerca de 55% dos habitantes do municipio. Destaca-
se a industria transformadora.

As atividades de maior destaque econémico no
municipio séo: fruticultura, com destaque para a
Maca de Alcobaga e para a Péra-rocha do Oeste. A
Associacdo de Produtores de Maga de Alcobaca
(APMA); suinicultura; cerdmica de barro vermelho,
faianca e cristalaria; industria de moldes para
plasticos; fabrico de cimento e o turismo

Alcobaga 408,14 km? 134,7 hab./km? 13

Fonte: Wikipedia: https://pt.wikipedia.org/wiki/Distrito_de_Leiria

3.3 Asvariaveis em estudo

As variaveis fundamentais que sustentam a investigagdo, assumindo um papel crucial na
analise do comportamento das empresas no contexto desta investigacdo incluem o
EBITDA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortiza¢do), que permite
avaliar a rentabilidade operacional das organizacGes, a Autonomia Financeira, que
reflete a capacidade de financiamento interno das empresas, o Investimento em
Pesquisa e Desenvolvimento, indicador essencial da inovacdo e competitividade, as
Vendas de Produtos e a Prestacdo de Servigos, que constituem fontes primérias de
receitas, bem como as ExportacGes Comunitéarias e Extracomunitarias, que revelam a
penetracdo e a competitividade das empresas em mercados externos.
Complementarmente sdo considerados o Cddigo de Atividade Economica (CAE) que
permite enquadrar o sector de atuacdo das empresas e as classificacbes de Ratings
associadas & avaliacdo da solvéncia e credibilidade das entidades em andlise. As

variaveis sdo apresentadas na tabela 3.2.
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Tabela 3.2 - Variaveis

Codigo Variavel DESCRICAO
Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacéo,
EBITDA EBITDA serve para que uma empresa possa avaliar seu desempenho
operacional
AF AUTONOMIA | ursos prprics sem deponder excassaments
FINANCEIRA - '
de capital externo
PD INVEE;(I?'\CE?AT g EM eE n:;ge?agtor fundamental para a inovagéo e competitividade das
DESENVOLVIMENTO
EC EXPORTAgOES Corresponde as vendas de bens e servigos para outros paises na
COMUNITARIAS unido europeia
EEC EXPORTA(;OES Corresponde as vendas de bens e servigos para outros paises
EXTRACOMUNITARIAS | fora da unido europeia.
\% VENDAS DE PRODUTOS | Fontes de receitas referentes a comercializagdo de bens fisicos.
PRESTACAO DE Fontes de receitas referentes ao for_necimentg _de Servigos em
PS SERVICOS troca de pagamento, abrangendo diversas atividades que ndo
envolvem a venda de produtos tangiveis.
E um registo que identifica o ramo de atividade ou setor onde a
empresa atua, seja na fabricagdo ou venda de produtos, como na
CAE CAE x . X
prestacdo de servicos, e que se encontra harmonizado com as
designaces das atividades econémicas da Unido Europeia
Consiste num sistema que utiliza probabilidades estatisticas para
classificar empresas e empresarios em nome individual em
RATING RATINGS quatro notagdes de risco de failure.
(1. Nivel de Risco mais Reduzido; 2. Nivel de Risco reduzido;
3.Nivel de Risco Elevado; 4.Nivel de Risco mais Elevado)

Fonte: Elaboragdo Propria

3.4 Eficiéncia Global das empresas

A Eficiéncia Global de uma empresa pode ser entendida como uma medida da capacidade da

empresa de utilizar os seus recursos de forma eficaz para atingir os seus objetivos e maximizar

0s seus resultados. Assim, a Eficiéncia Global reflete a produtividade e a rentabilidade geral da

empresa.

Para Campos (1996), a Eficiéncia Global (E, ), pode ser lida como o racio entre a realidade da

empresa e 0 melhor resultado das empresas em comparacdo (2.1), ou seja, 0 racio entre o

Resultado Atual da empresa, medido em unidades monetarias (RA) e 0o melhor Resultado entre

as empresas correspondentes (R )

(3.1)
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Para a abordagem metodoldgica supracitada, para o periodo 2006-2020, e englobando
as empresas domiciliadas nos quatro Concelhos, nomeadamente Leiria, Marinha
Grande, Porto de Mods e Alcobaca, as variaveis utilizadas neste trabalho estdo
organizadas em dois grupos, um ao nivel da Eficiéncia Global no Desempenho
Empresarial (EBITDA; AF; PD) e o outro ao nivel da Eficiéncia Global nas Fontes de
Receita (V; PS; EC; EEC).

3.5 O método COSTATIS

O COSTATIS (Thioulouse et al., 2011) é um método exploratdrio de analise de dados
de trés-vias. Trata-se de uma metodologia de estatistica multivariada para analisar as
relacBes entre as estruturas de duas séries de matrizes de dados, como um todo. Para
isso utiliza processos de acoplamento de dados tal como os utilizados na Anélise de
Correspondéncias Canonicas (Ter Braak, 1986), na Analise de Redundancia (Van Den
Wollenberg, 1977) ou na Andlise de Co-Inércia (Dolédec e Chessel, 1994; Dray et al.,
2003). Para além de permitir encontrar formas convenientes de extrair e resumir as
principais caracteristicas das estruturas de duas séries de matrizes de dados, o método
fornece informagdes sobre a estabilidade ou a diversidade existente nas estruturas
comuns a todas as matrizes das séries de dados, onde cada matriz da série de matrizes
pode corresponder a espacgo, a tempo ou a situagdes experimentais.

O COSTATIS assenta em dois métodos pré-existentes de analise multivariada de dados:
a Analise de Co-Inércia (COIA, Dolédec e Chessel, 1994; Dray et al., 2003) e a Analise
Triadica Parcial (PTA, Thioulouse e Chessel, 1987; Kroonenberg, 1989; Thioulouse et.
al., 2011).

A PTA ¢é um método exploratério de andlise de dados de trés-vias que tem por
finalidade explorar as relagfes entre a informac&o existente numa série de matrizes de
dados, como por exemplo, avaliar a estabilidade ou a diversidade das estruturas em
todas as matrizes. Tal como o STATIS (Structuration des Tableaux A Trois Indices de
la Statistique), proposto por L’Hermier des Plantes (1976), Escoufier (1973, 1976),
Lavit (1988) e Lavit et al. (1994), baseiam-se na &lgebra linear e, em particular, em
espacos vetoriais euclidianos e pretende comparar configuracdes de individuos ou de
variaveis, em diferentes horizontes temporais ou espaciais, de forma a detetar uma
estrutura comum, estavel e representativa de todas as tabelas de dados. Assim, os dados,

de tipo quantitativo, apresentam-se normalmente através de k tabelas de dados,



Capitulo 3
METODOLOGIA | 47

recolhidos em diferentes circunstincias temporais ou espaciais, denominadas “ocasides”

ou “estudos”, sobre os mesmos N individuos, mas em que as p ou g variaveis podem

diferir ao longo da série. E, neste ambito, a PTA distingue-se pela particularidade de ser
utilizada quando todas as tabelas de dados contém informacgdo sobre os mesmos
individuos e sobre as mesmas variaveis. Nao obstante, semelhantemente aos outros
métodos de andlise de dados de trés-vias, a PTA realiza-se em trés etapas: a analise da
interestrutura, a analise do compromisso e a analise da intraestrutura. As etapas da PTA
correspondem a:

I. A andlise da interestrutura consiste numa comparacdo global das tabelas de
dados por forma a identificar semelhangas e/ou diferencas, mas sem, contudo,
identificar os individuos e/ou as variaveis responsaveis;

Il. A representacdo da interestrutura num plano fatorial permite aferir a
possibilidade de se estabelecer uma matriz compromisso que, como o préprio
nome indica, € uma matriz caracterizadora de uma estrutura comum a serie
original e representativa de todas as tabelas de dados;

I1l. A definicdo do compromisso, por sua vez, possibilita a representacdo euclidiana
das “posi¢des” dos diversos individuos. Por outras palavras, mediante a dete¢ao
das associacdes entre as variaveis e 0s individuos torna-se possivel interpretar as
“posigdes” dos individuos no espago-COmMpPromisso, nNo gue concerne as
semelhancas/diferencas entre as variaveis originais, conduzindo finalmente a
identificacdo dos responséveis na analise da intraestrutura. Por fim, a partir do
espago-compromisso tragam-se as trajetorias que descrevem o comportamento

evolutivo de cada individuo ou de cada variavel.

Na realidade, a PTA permite ndo sO captar as trajetorias dos individuos e das variaveis
ao longo do tempo, do espaco ou de situacOes experimentais, identificando os
momentos em que as mudancgas mais significativas ocorreram, mas também identificar
as variaveis e os individuos responsaveis, calculando as suas contribui¢fes para as

alteragdes totais.

A COIA ¢, tal como a Andlise de Correspondéncias Candnicas ou a Analise de
Redundéancia, um procedimento estatistico de acoplamento de informagdo existente

entre duas matrizes de dados. Trata-se de uma metodologia de estatistica multivariada
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que tem por finalidade explorar as relacdes entre duas tabelas de dados, como por

exemplo, medir as discrepancias ou as coincidéncias entre duas fontes de informacao.

A execucdo do COSTATIS ocorrem em trés fases, como descreve a Figura 3.2. Em
sintese, 0 COSTATIS é uma COIA dos dois compromissos obtidos mediante uma PTA

para cada uma de duas séries de tabelas de dados, separadamente.

Figura 3.2 - COSTATIS

12 Etapa k pares
ESTRUTURAS DE DADOS <« p— «—q—
n X Fi Y p
k k
! ’ /
2° Etapa <« I‘;% < f‘;%

ANALISE TRIADICA PARCIAL
Jaffrenou (1978) T

2 Compromissos T X

!

N
>-<

3° Etapa v
ANALISE DE CO-INERCIA «—q—
Doledec & Chessel (1994) T
Covaridncias cruzadas P Z Z=Xx" D,Y
(pxq)

Fonte: Adaptado de Thioulouse et al., 2011

Conforme ilustrado na figura anterior, 0 COSTATIS é operacionalizado em trés etapas:

A primeira etapa consiste em preparar individualmente duas estruturas tridimensionais
de dados ( X e Y). Por outras palavras, apronta-se uma posterior analise simultanea de

duas sequéncias de tabelas, com as mesmas p ou ( variaveis para todas as k

repeticdes e com 0s mesmos N Individuos em ambas séries de dados.

Na segunda etapa sdo utilizadas duas PTA simultaneamente para calcular duas
matrizes compromissos, relativamente a X e Y. Por outras palavras, analisa-se a

estabilidade ou a diversidade entre as duas fontes de informacao originais.
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Por altimo, na terceira etapa, os dois compromissos sao “ligados” mediante uma COIA
que fornece uma imagem média da co-estrutura existente. Isto é, através da matriz de
covariancias cruzadas (Z) torna-se possivel analisar as relagdes entre esses dois
compromissos de modo a medir as diferencas ou as semelhancas na
estabilidade/discrepancia, previamente detetada, nas duas fontes de informacdo

originais.

3.6 O procedimento metodologico

Conforme ilustra a Figura 3.3 o esquema metodologico utilizado nesta investigacédo é

constituido por seis fases.

Figura 3.3 - Procedimento metodoldgico

‘ Recolha da Informagio ‘
| Criagdo das Estruturas de Dados ‘
| Analise Preliminar dos Dados ‘
| COSTATIS ‘
| Analise e Discussao dos Resultados ‘
| Knowledge Transfer ‘

Fonte: Elaboragao propria

12 Fase: Recolha da Informacao

Os dados que sustentam esta investigacdo foram adquiridos a Informa D&B, uma
empresa que lidera a oferta de informacgéo e conhecimento sobre o tecido empresarial
em Portugal e Espanha, ajudando a fundamentar as decisGes de negdcio dos seus
clientes ha mais de 115 anos. Os dados foram apresentados no formato de folha de
calculo, tendo estes como origem a informacdo disponibilizada na IES (Informacao
Empresarial Simplificada), que consiste na prestacdo de contas obrigatdria para todos 0s
empresarios, sejam em nome individual ou ndo. A base de dados de empresas utilizada
(2006 a 2020), ficou disponivel em janeiro de 2022.
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22 Fase: Criacdo das Estruturas de Dados

Para o periodo 2006-2020, foram criados dois “cubos de dados”. Um primeiro cubo de
dados de Desempenho Empresarial (Figura 3.4) e de um segundo cubo de dados com
informagdo proveniente das Fontes de Receitas que, para cada uma das Dimenséo de

empresas em estudo (Figura 3.5). Esta fase e as seguintes foram replicadas para as

diferentes dimens@es das empresas, Grandes, Médias, Pequenas e Micro.

Figura 3.4 - Estrutura tridimensional do Desempenho Empresarial (2006-2020)
J Variaveis
DESEMPENHO EMPRESARIAL

Y

EBITDA AF PD 1

I Observacdes
EMPRESAS

Fonte: Elaboragdo propria

Figura 3.5 - Estrutura tridimensional das Fontes de Receitas (2006-2020)
J' Variaveis
FONTES DE RECEITA

»
>

[TITTTTT]

I Observagoes
EMPRESAS

Fonte: Elaboracéo prépria
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32 Fase: Analise Preliminar de Dados

Realizar-se-4 uma analise preliminar aos descritores de desempenho empresarial e aos

descritores das fontes de receita com recurso ao conceito de eficiéncia global.

42 Fase: COSTATIS

Por forma a ultrapassar as insuficiéncias da analise descritiva anterior aplicar-se-a4 o
método COSTATIS, cuja representacdo da sua estrutura € apresentada na figura 3.6,

por forma a cumprir os objetivos elencados no Capitulo 1.

Figura 3. 6 - Estrutura COSTATIS (2006-2020)

J' Variaveis
FONTES DE RECEITA

J Variveis
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Fonte: Elaboragdo propria

52 Fase: Andlise e Discusséo dos Resultados

Nesta fase, os resultados obtidos através do método COSTATIS, cujos dados foram
tratados utilizando o software R e o pacote ADE4, sdo complementados com
informagdes oriundas da Analise Preliminar de Dados da 3.2 fase. Tendo em
consideracdo a fundamentacdo tedrica apresentada no capitulo 2, esta abordagem
produz uma discussdo dos resultados que fundamenta as fases subsequentes e que sera

encaminhador para a transferéncia de conhecimento.
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62 Fase: Knowledge Transfer

Esta etapa do Procedimento Metodologico enfatiza-se a transferéncia de conhecimento
como um processo fundamental que possibilita a disseminacdo do saber técnico e
cientifico, dotando os intervenientes dos instrumentos necessarios para que 0 avango
cientifico e tecnoldgico seja acessivel a uma vasta gama de utilizadores. Este processo
promove a partilha de propriedade tangivel e intelectual, bem como de experiéncias,
aprendizagens e competéncias entre as instituicGes académicas e a comunidade nao
académica. Tal transferéncia é reconhecida por governos e financiadores institucionais
como um retorno significativo sobre o investimento em investigagéo, funcionando como
um motor essencial para o fortalecimento do crescimento econdémico e o aprimoramento
do bem-estar social. Em suma, a transferéncia deste conhecimento para os stakeholders

assume um papel crucial, desenvolvimento que seréd abordado no Capitulo 5.
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Capitulo
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4.1 Introducéo

Este capitulo destina-se a apresentar os resultados obtidos a partir da analise da base de
dados empresarial utilizada, a qual foi segmentada em quatro categorias de empresas:
Grandes, Médias, Pequenas e Micro. As varidveis analisadas sdo organizadas em dois
grupos distintos, as Variaveis de Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial [
incluem o EBITDA, a Autonomia Financeira (AF) e a Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D)] e as Varidveis de Eficiéncia Global nas Fontes de Receita das Empresas [
compreendem as Vendas (V), a Prestacdo de Servicos (PS), as ExportacOes

Comunitéarias (EC) e as Exportacdes Extras Comunitarias (EEC)].

Os resultados gque se seguem sao organizados em quatro etapas de analise. A primeira
etapa consiste numa analise preliminar que visa medir a Eficiéncia Global das empresas,

focando tanto no desempenho empresarial como nas fontes de receitas.

Nas etapas subsequentes — a primeira, a segunda e a terceira — sdo apresentados 0s
resultados provenientes do método COSTATIS (Thioulouse et al., 2011), um método

exploratorio que permite a anélise de dados em trés dimensGes.

Por ultimo, sera apresentada a discussdo dos resultados de forma a facilitar a
formulagdo das conclusdes subsequentes e grelhas com sintese de sugestdes e

orientagdes para a gestéo.

4.2 As Grandes Empresas

As Grandes Empresas sdo as que empregam mais de 250 pessoas e cumulativamente
excedem 50 milhdes de euros de VN, ou excedem 43 milhdes de euros do Balango.

Nesta base de dados as Grandes Empresas sdo apenas 13 num universo de 987.

4.2.1 Anadlise Preliminar pela Eficiéncia Global

Para a analise preliminar, foram calculados os racios EG para o Desempenho
Empresarial das Empresas GRANDES, utilizando o EBITDA, AF e P&D anuais,

tomando como referéncia os valores mais elevados do total de empresas desta
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dimensdo, em cada um dos descritores para o periodo 2006-2020. A Tabela 4.1,

apresenta as Empresas Grandes com melhor desempenho em cada ano em analise.

Tabela 4.1 — Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial

EBITDA | AF PD

Pré-Crise 2006 52 52 | 498
2007 58 52 498

2008 58 725 498

Crise Financeira 2009 58 725 498
2010 58 725 578

2011 58 498 578

Divida Soberana 2012 15 498 578
2013 15 578 52

2014 15 498 578

Safda da Troika e Retoma 2015 38 278 278
2016 58 498 578

2017 58 498 578

Estabilidade 2018 | 58 498 1 578
2019 58 578 578

COVID-19 2020 58 578 578

Fonte: Elaboracéo Prépria

Podemos verificar que, as GRANDES empresas apresentam maior eficiéncia Global no
Desempenho Empresarial, ao longo das diversas mutagdes econdmicas e financeiras,
sdo as mesmas apesar de flutuarem pelas diversas variaveis. Por exemplo, a empresa
498, entre 2006 a 2009, foi eficiente na variavel Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
nos anos 2011, 2012, 2014, e de 2016 a 2018, foi eficiente na variavel de Autonomia
Financeira. Deste modo, podemos realcar, de acordo com varios estudos de Hall e
Mairesse (1995), Adams e Jaffe (1996) e Kafouros (2005) que apontam para beneficios

positivos e elevados da inovacéo.

Verifica-se também que a empresa 58 evidenciou sempre a sua eficiéncia Global no

Desempenho Empresarial, na variavel EBITDA.

Na tabela 4.2 é sumarizada a caracterizacdo das Empresas GRANDES com maior
Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial, previamente identificadas na tabela

4.1, no que respeita a localizacdo, CAE e Rating.
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Tabela 4.2 - Caracterizacdo das Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global no Desempenho

Empresarial
EBITDA AF PD

2006 Leiria; CAE C: Rating 2 Leiria: CAE C: Rating 2

2007 Leiria; CAE C; Rating 2

2008

2009 |Marinha Grande; CAE C; Rating 1 Leiria; CAE G; Rating 3

2010

2011 . ) Porto de Mos; CAE C; Rating 1
Leiria; CAE C; Rating 2

2012

2013 Leiria; CAE F; Rating 4 Porto de Mos; CAE C; Rating 1 Leiria; CAE F; Rating 4

2014 Leiria; CAE C: Rating 2

2015 Portode Mos; CAE C: Rating 1

2016

2017 . ) Leiria; CAE C; Rating 2 Portode Més; CAE C; Rating 1

Marinha Grande; CAE C; Rating 1

2018

2019 Portode Mos: CAE C:; Rating 1

2020

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que respeita a EBITDA, entre 2007 e 2011 e, posteriormente, entre 2015 e 2020, o
Concelho da Marinha Grande, classificado com o cédigo de atividade econdémica (CAE)
C e Rating 1, destacou-se ao apresentar os melhores resultados na eficiéncia global do
desempenho empresarial. Por outro lado, o Concelho de Leiria revelou a maior
eficiéncia global entre as empresas categorizadas com CAE C e Rating 2 no ano de
2006, assim como nas empresas com CAE F e Rating 4 ao longo do periodo de 2012 a
2014.

A analise da autonomia financeira, no que se refere a eficiéncia global do desempenho
empresarial nas empresas grandes, evidencia que as entidades de CAE C, apesar das
variagcdes no rating (entre 1 e 2) e das flutuagbes na lideranca dos concelhos, que
alternam entre Leiria e Porto de Mds, apresentam a maior eficiéncia. A excecdo a esta
tendéncia ocorreu entre 2008 e 2010, periodo em que as empresas de CAE G, com

Rating 3, mostraram a maior eficiéncia global, no concelho de Leiria.

Adicionalmente, os dados referentes a Pesquisa e Desenvolvimento evidenciam que as
empresas classificadas com CAE C e com Rating entre 1 e 2 sdo as que demonstram a
maior eficiéncia global no desempenho empresarial ao longo do intervalo temporal de
2006 a 2020, também entre as empresas GRANDES. A excecdo ocorreu no ano de

2013, em que as empresas com CAE F se destacaram em termos de eficiéncia global.
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Utilizando o V, PS, EC e EEC anuais, foram calculados os racios EG para as Fontes de
Receita das Empresas GRANDES, usando como referéncia os valores mais elevados do
setor, em cada um dos descritores para o periodo 2006-2020. A Tabela 4.3, apresenta as
Empresas Grandes com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita em cada ano em

analise.

Tabela 4.3 - Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita

Vv PS EC | EEC
2006 | 15 15 58 15
2007 | 15 15 58 15
2008 | 15 15 58 15
Crise Financeira 2000 | 15 15 58 15
2010 | 15 15 58 15
2011 | 58 15 58 15
Divida Soberana 2012 | 15 15 58 15
2013 | 15 15 58 15
2014 | 15 15 58 15
2015 | 15 527 58 15
2016 | 15 527 58 15
2017 | 725 527 58 578
2018 | 725 58 52 578
2019 | 725 58 377 52
COVID-19 2020 | 158 58 377 52

Pré-Crise

Saida da Troika e Retoma

Estabilidade

Fonte: Elaboracéo Prépria

by

Relativamente a eficiéncia Global nas fontes de Receita, as empresas com maior
evidéncia sdo, a empresa 58, nas Exportaces Comunitarias e a empresa 15, nas
restantes variaveis, entre 2006-2016. Nos anos de 2017 a 2020, a tendéncia mudou e
novas empresas foram identificadas, a 52, 725 e 377, coincidentemente ap0s a saida da
Troika.

Na tabela 4.4 é sumarizada a caracterizacdo das Empresas GRANDES com maior
Eficiéncia Global nas Fontes de Receita, previamente identificadas na tabela 4.3, no

que respeita a localizagdo, CAE e Rating.
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Tabela 4.4 - Caracterizacdo das Empresas GRANDES com maior Eficiéncia Global nas Fontes de

Receita
N4 PS EC EEC
2006
2007 Leiria: CAE F
eiria; ;
2008 Rating 4
2009
2010 Leiria; CAE F;
Marinha Grande; CAE C; Rating 4 , .
2011 Rati Marinha Grande; CAE C; Leiria; CAE F;
ating | Rating 1 Rating 4
2012 aung &
2013 Leiria: CAE F
eiria; ;
2014 Rating 4
2015 Leitia: CAE G
eiria; ;
2016 Rating 1
2017
2018 Leiria; _CAE G: Leiria: CAE C: Rating 2 Potode Mos, CAE C;
Rating 3 . Rating 1
2019 Marinha Grande; CAE C;
— Rating 1 o s Leiria; CAE C;
5020 Leiria: .C AE C: Leiria; CAE G; Rating 1 Rating 2
Rating 1

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que diz respeito as vendas, as empresas com maior eficiéncia global nas receitas
estdo localizadas nos concelhos de Leiria e Marinha Grande. Este padrdo de eficiéncia
verifica-se em diferentes classes de atividades econémicas (CAE) ao longo dos anos:
para o periodo de 2006 a 2010 com Rating 1, e de 2012 a 2016 com Rating 4, as
empresas do CAE F destacam-se, em 2011 e 2020 com Rating 1, o CAE C apresenta-se
como o mais eficiente, enquanto para o intervalo de 2017 a 2019 predominam as

empresas com CAE G e Rating 3.

Relativamente a prestacao de servicos, a analise revela que a eficiéncia global nas fontes
de receita € mais notdvel no concelho de Leiria, especificamente para o0 CAE F no
periodo de 2006 a 2014 com Rating 4, e posteriormente para 0 CAE G entre 2015 e
2017 com Rating 1. Nos anos de 2018 a 2020 com Rating 1, a maior eficiéncia global
nas fontes de receita é observada na Marinha Grande, com as empresas do CAE C a

destacarem-se.

No que concerne as exportacdes comunitarias, as empresas com maior eficiéncia global

nas fontes de receita, entre 2006 e 2017, sdo aquelas classificadas sob o CAE C,
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localizadas no concelho da Marinha Grande com Rating 1. Em 2018, as empresas do
CAE C com Rating 2 em Leiria passaram a ser as mais eficientes. No entanto, entre
2019 e 2020, as empresas com CAE G no concelho de Leiria apresentaram a maior

eficiéncia com Rating 2 e 1.

Por dltimo, nas exportacBGes extracomunitarias, observa-se que, entre 2006 e 2017, as
empresas com CAE F, com Rating 4 no concelho de Leiria foram as que demonstraram
a maior eficiéncia global nas fontes de receita. Em 2018, destaca-se o concelho de Porto
de Mos, onde as empresas do CAE C, com Rating 1, apresentaram um desempenho
superior. Nos anos de 2019 e 2020, novamente Leiria se evidencia, desta vez com as
empresas do CAE C, com Rating 2, a alcancar a maior eficiéncia global nas fontes de

receita.

4.2.2 Andlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020

A interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES, sob o eixo de
maior inércia 93,13% de interpretabilidade. A Tabela 4.5 apresenta o Valor Préprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura do

Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES.

Tabela 4.5 - Valor Préprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracéo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES

Eixos Valor 9% Increia % Inércia
Proprio ° Acumulada

FEixo 1 8.63 93.13 93.13

Eixo 2 0.43 4.69 97.82

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

S&o apresentadas as coordenadas para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura do
Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES na tabela 4.6. Observa-se através
das contribuicdes para a mesma configuracdo Euclidiana apresentadas na Tabela 4.7
que todos os anos do periodo temporal em analise encontram-se explicados sob o Eixo

1. Destacam-se 2011, 2016 e 2018 como sendo 0s anos que mais contribuiram para a
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andlise da estabilidade. Por outro lado, o ano 2020 foi o que menos contribui para a

estabilidade.

Tabela 4.6- Coordenadas para a Tabela 4.7 - Contribuicdes para a
configuracdo Euclidiana da configuracéo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES Empresarial nas empresas GRANDES

Eixo 1 FEixo 2 FEixo 1 Eixo 2
2006 0.958 0.472 2006 | 74.434 18.054
2007 0.948 0.504 2007 | 75.069 21.238
2008 0.96 0.5 2008 | 77.165 20951
2009 0.91 0.564 2009 | 69.571 26.715
2010 1.069 -0.005 2010 | 89.238 0.002
2011 1.071 -0.032 2011 | 90.498 0.078
2012 1.035 -0.033 2012 | 81.811 0.082
2013 0.986 -0.088 2013 | 73.934 0.584
2014 1.032 -0.125 2014 | 83.254 1.231
2015 0.942 -0.059 2015 | 81.448 0.323
2016 1.042 -0.263 2016 | 90.351 5.767
2017 1.025 -0.294 2017 | 86.371 7.117
2018 1.044 -0.275 2018 | 90.427 6.258
2019 1.033 -0.281 2019 | 87.896 6.492
2020 0.864 -0.493 2020 | 55.724 18.144

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representacdo euclidiana desta Interestrutura (Figura 4.1) revela estabilidade,
interpretavel em 80.35%, sob 0 Eixo 1 e instabilidade sob o Eixo 2, apenas com 8,78%

de explicabilidade.



Capitulo 4
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS | 61

Figura 4.1 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES
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Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.1, seis padrfes distintos para a analise da
estabilidade no desempenho do Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES sob
0 eixo de méaxima inércia (Eixo 1), em que todos o0s anos em estudo estdo

correlacionados positivamente com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 80.35%:
Padrdo 1: no 1° quadrante, elevada correlacdo entre 2006 e 2007;
Padrao 2: no 1° quadrante, elevada correlacdo entre 2008, 2009 e 2010;
Padrédo 3: no 1° quadrante, elevada correlagdo entre 2011, 2012 e 2013;
Padréo 4: no 4° quadrante, elevada correlagdo entre 2014, 2015 e 2016;
Padréo 5: no 4° quadrante, elevada correlagéo entre 2018 e 2019;

Padréo 6: no 4° quadrante, o ano de 2020 por si, ano que pouco contribuiu para

a estabilidade do Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES.

A interestrutura das Fontes de Receita nas empresas GRANDES, sob o eixo de maior
inércia 79,126 % de interpretabilidade. A Tabela 4.8 apresenta o Valor Proprio, a
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Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas GRANDES.

Tabela 4.8 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracédo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas GRANDES

Ei Valor % Inérci % Inércia
xos Proprio 0-EICd | A cumulada

Eixo 1 16.192 79.126 79.126

Eixo 2 2.774 13.554 92.68

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Na Tabela 4.9 repara-se que os 15 anos em analise sdo explicados predominantemente
pelo Eixo 1. A Tabela 4.10 mostra que para as Fontes de Receita nas empresas
GRANDES sdo caraterizadas, principalmente, pelos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e
2014. Foi possivel observar que os anos 2019 e 2020 foram 0s que menos contribuiram

para a estabilidade.

Tabela 4.9 - Coordenadas para a configuracéo 4.10- Contribuictes para a configuragdo
Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas GRANDES Receita nas empresas GRANDES

Eixo 1 Eixo 2 Eixo 1 FEixo 2
2006 1.055 0.351 2006 | 78750 8.729
2007 1.085 0.360 2007 | 85.396 9.428
2008 1.093 0.335 2008 | 89412 8.401
2009 1.078 0.358 2009 | 88.024 9.712
2010 1.132 0.159 2010 | 94.655 1.870
2011 1.118 0.134 2011 | 93.014 1.330
2012 1.134 0222 2012 | 93.668 3.585
2013 1.129 0.184 2013 | 93.910 2.492
2014 1.149 0.124 2014 | 95.862 1.120
2015 1.100 -0.030 2015 | 84367 0.062
2016 1.079 -0.178 2016 | 86.543 2.343
2017 1.026 -0.461 2017 | 73.479 | 14.820
2018 0.881 -0.661 2018 | 56.829 | 31.963
2019 0.685 -0.864 2019 | 35168 | 55.889
2020 0.680 -0.843 2020 | 35582 | 54.686

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot
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A representacdo euclidiana do Interestrutura (Figura 4.2) evidencia elevada
interpretabilidade sob o Eixo 1 a qual explica em 76% o comportamento das Fontes de

Receita nas empresas GRANDES em anélise.

Figura 4.2 - Representa¢do Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas
GRANDES

Eixo 2
0% =13.55%
Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.2, quatro padrdes distintos para a analise da
estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas GRANDES sob o eixo de méxima
inércia (Eixo 1), em que todos os anos em estudo estdo correlacionados positivamente

com o eixo 1, com uma interpretabilidade de 79.12%:

e Padrao 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlacdo entre 2006,
2007, 2008 e 2009;

e Padrdo 2: ainda no 1° quadrante, uma elevada correlagcdo entre 2010, 2011,
2012, 2013 e 2014, anos que mais contribuiram para a estabilidade nas Fontes de
Receita nas empresas GRANDES;

e Padrdo 3: no 4° quadrante, agrupam-se os anos de 2015, 2016, 2017 e 2018.

e Padrdo 4: no 4° quadrante, constituido pelos anos de 2019 e 2020, anos que
mais contribuiram para a instabilidade nas Fontes de Receita nas empresas
GRANDES.
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Em sintese, poder-se-a4 afirmar que, no ambito de uma Interestrutura estavel para o
periodo 2006-2020, os anos de 2019 e 2020 declarou-se menos estavel nas Fontes de

Receita que no Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES.

4.2.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de
Receita

Esta etapa do COSTATIS tem por objeto analisar, para o periodo 2006-2020, as
principais semelhancas e/ou diferencas nos descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas GRANDES. Na Tabela 4.11 sdo apresentadas as coordenadas da
configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES.

Tabela 4.11 - Coordenadas para a configuracéo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES

Tabela 4.3
Eixo 1 Eixo 2
EBITDA 0.84 0.24
AF 0.37 -0.47
PD 0.21 -0.13

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Na Figura 4.3 repara-se que os 3 descritores de Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES em andlise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. A Tabela 4.11
mostra que para 0 Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES é caraterizado,
principalmente, pelo EBITDA e PD. A autonomia financeira AF esta afeta a outra

realidade.
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Figura 4.3 - Representac¢do Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Ainda na Figura 4.3 € possivel observar que o EBITDA e a P&D séo lidos no mesmo
eixo, sdo correlacionados positivamente e contribuem para a estabilidade do

Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES sem relacdo relevante com AF.

Na Tabela 4.12 sdo apresentadas as coordenadas da configuracdo Euclidiana do

Compromisso das Fontes de Receita nas empresas GRANDES.

Tabela 4.12 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de
Receita nas empresas GRANDES

Eixo 1 FEixo 2
v 0.45 0.23
PS -0.27 045
EC 0.78 0.03
EEC -0.03 0.20

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Na Figura 4.4 repara-se que as Fontes de Receita nas empresas GRANDES em andlise
sdo explicadas predominantemente pelas Vendas de Produtos (V) e as ExportacGes

Comunitéarias (EC), lidas sobre o Eixo 1.
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Figura 4.4 - Representac¢édo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas
GRANDES
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Ainda na Figura 4.4 é possivel observar que V e a EC sdo lidos no mesmo eixo, sdo
correlacionados positivamente e contribuem para a estabilidade das Fontes de Receita
nas empresas GRANDES sem relacgdo relevante com PS e EEC.

As Fontes de Receita nas empresas GRANDES s&o caraterizadas, principalmente, pelo
V e EC. APS e as EEC estdo afetas a outra realidade.

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no &mbito dos compromissos, para o periodo 2006-
2020, nas empresas GRANDES:

e As Vendas de Produtos (V) e as Exportacbes Comunitérias (EC) correlacionam-
se positivamente com o EBITDA e em menor intensidade com o Investimento
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) das empresas;

e A Prestagdo de Servicos (PS) e as Exportacbes Extracomunitarias (EEC)
correlacionam-se negativamente a Autonomia Financeira (AF) das empresas. E

estas trés variaveis ndo possuem associagédo de relevo com as restantes variaveis.
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4.2.4 Anédlise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial

A COIA permite explorar as relacdes de influéncia entre pares de tabelas de dados com
0 objetivo de, por exemplo, medir as discrepancias ou as similaridades entre as duas
fontes de informagdo. No contexto desta investigagdo uma matriz de covariancias
cruzadas informara sobre a inter-relacdo detetada entre 2 matrizes compromisso: uma
que descreve, para o periodo 2006-2020, um diagndstico sobre o Desempenho
Empresarial das Empresas Grandes e outra que relata, para 0 mesmo periodo, um
diagndstico sobre o Fontes de Receita nas empresas GRANDES.

A Figura 4.5 ilustra a existéncia de disparidades na evolugdo no Desempenho das
empresas motivadas pela influéncia da dindmica das Fontes de Receita. Esta relacdo de
influéncia pode ser visivel através da longitude dos vetores. Um vetor curto traduz
fortes relacdes de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas

empresas GRANDES. Um vetor longo traduz fracas relagdes de influéncia.

Figura 4.5 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Desta forma, a partir da Figura 4.5, foi possivel destacar duas Empresas Grandes que

servem como exemplo ilustrativo dos comportamentos de influéncia supracitados.
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A empresa 15, como se observa tem um vetor longo, o que significa ter uma fraca
relacdo de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES.

A empresa 52, tem um vetor curto o que representa ter fortes relagdes de influéncia das

Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES

Por outro lado, a Tabela 4.13 indica, ordenadamente, a amplitude dessas influéncias
indicadas de acordo com a Normas dos Vetores, calculada de acordo com a equacéo 4.1,
normas essas que proporcionam a divergéncia entre as duas estruturas de dados. Assim,
quando as duas estruturas sdo muito concordantes entre si. Isto é, as Fontes de Receita
influenciam fortemente a evolucdo Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES
e, a norma € curta. Contrariamente, quando as duas estruturas sdo muito discordantes
entre si, Fontes de Receita influenciam pouco a evolugdo das empresas GRANDES e a

norma é longa.

d= w"'r((xl —x)° +(y —y2)4)° (4.2)

Tabela 4.13 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas GRANDES

Empresa d
< 5 52 0.08
@é 158 0.23
g
s 725 0.44
H g
694 0.55
< 377 1.03
< 9 58 1.06
% é 284 1.27
=
7 304 1.69
527 1.78
< é 956 242
%é 15 3.38
=
a = 498 435
Z 578 5.30

Fonte: Elaboracéo Propria

Desta forma, na Tabela 4.13, foi possivel distinguir entre trés topologias de influéncia
das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES,

nomeadamente:



e Elevada Influéncia para as empresas 52, 158, 725 e 694;
e Média Influéncia para as empresas 377, 58, 284, 304 e 527; e
¢ Reduzida Influéncia para as empresas 956, 15, 498 e 578.

4.3 As Empresas Médias
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As Médias empresas empregam menos de 250 pessoas e cumulativamente ndo excedem

0s 50 milhdes de euros de VN, ou ndo excedem 43 milhdes de euros do Balanco.

Na base de dados utilizada estao representadas 73 Empresas Médias num universo 987.

4.3.1 Eficiéncia Global

Assim, utilizando o EBITDA, AF E PD anuais, foram calculados os racios EG para o

Desempenho Empresarial das Empresas MEDIAS, usando como referéncia os valores

mais elevados do setor, em cada um dos descritores para o periodo 2006-2020. A

Tabela 4.14, apresenta as Empresas MEDIAS com melhor desempenho em cada ano

em andlise.

Tabela 4.14 - Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial

EBITDA

AF

PD

Pré-Crise

2006

46

664

410

2007

46

323

28

Crise Financeira

2008

57

323

28

2009

57

323

28

2010

181

323

410

Divida Soberana

2011

181

323

410

2012

632

181

410

2013

181

323

410

Saida da Troika e Retoma

2014

402

323

410

2015

46

323

525

2016

46

323

410

2017

46

323

410

Estabilidade

2018

632

323

410

2019

98

323

410

COVID-19

2020

98

231

410

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Na tabela 4.15 é sumarizada a caracterizacdo das Empresas MEDIAS com maior
Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial, previamente identificadas na tabela

4.14, no que respeita a CAE e Rating.

Tabela 4.15 - Caracterizacdo das Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho

Empresarial
EBITDA AF PD
2006 o ) Leiria; CAE G: Marinha Grande; CAE C;
Le].Ea.T.CAJZE = Rating 3 Rating 2
2007 e _
. Marinha Grande; CAE C;
2008 Leiria; CAE C; o ) Rating 2
2009 Rating 4 Lema,.CAE C:
Rating 2
2010 Leiria; CAE Q;
2011 Rating 3
Marinha Grande; CAE C; Leiria; CAE Q;
2012 Rating 1 Rating 3 Marinha Grande; CAE C;
iria: . Rating 2
2013 Leiria; .CAE Q;
Rating 3
Leiria; CAE F;
2014 Rating 2
2015 o Leiria; CAE G:
Leiria; CAE C; Letria; CAE G Rating 2
2016 Rating 2 Rating 2
2017
2018 Marinha GT:?nde; CAE C; Marinha Grande; CAE C;
Rating 1 Rating 2
2019 Porto de Més: CAE C; Leiia CAE G
Rating 1 cira, ;
2020 £ Rating 2

Fonte: Elaboragéo Prépria

No que se refere a Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial, para o EBITDA das
empresas médias, destaca-se o concelho de Leiria, especialmente nos anos de 2006 a
2009 e de 2015 a 2017. Durante estes periodos, as empresas classificadas sob 0 Codigo
de Atividade Econdmica (CAE) C, com Ratings variando entre 2 e 4, demonstraram a
maior eficiéncia. Nos anos de 2010, 2011 e 2013, Leiria voltou a sobressair, desta vez
com empresas do CAE Q e Rating 3. No ano de 2014, observou-se que Leiria, através
de empresas do CAE F e com Rating 2, apresentou os niveis de eficiéncia mais
elevados. No intervalo de 2015 a 2017, as empresas com CAE C e Rating 2 novamente
destacaram-se pela sua Eficiéncia Global. Na Marinha Grande, no ano de 2018, as
empresas do CAE C e com Rating 1 foram as que melhor se posicionaram em termos de

eficiéncia. Por altimo, entre 2019 e 2020, o concelho de Porto de Mds emergiu como
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um destaque, apresentando empresas com CAE C e Rating 1 que demonstraram a maior
eficiéncia.

Relativamente a Autonomia Financeira na Eficiéncia Global no Desempenho
Empresarial das empresas médias, o concelho de Leiria revelou um desempenho
superior. As empresas deste concelho, com classificacdo CAE G nos anos de 2006 e

2020, CAE Q em 2012 e CAE C entre 2007 e 2011 e 2013 a 2019, apresentaram
Ratings variando entre 2 e 3.

Em termos de Pesquisa e Desenvolvimento na Eficiéncia Global no Desempenho
Empresarial das empresas médias, o concelho da Marinha Grande, com empresas do
CAE C e Rating 2, destacou-se nos periodos de 2006 a 2014 e de 2016 a 2020 em
relacdo a Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial. O concelho de Leiria também
apresentou uma representagdo significativa, com empresas do CAE G e Rating 2, no
ano de 2015.

Utilizando o V, PS, EC e EEC anuais, foram calculados os racios EG para a Fontes de
Receita das Empresas MEDIAS, usando como referéncia os valores mais elevados do
setor, em cada um dos descritores para o periodo 2006-2020. A Tabela 4.16, apresenta
as Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita em cada ano

em analise.

Tabela 4.16 - Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita

Vv PS EC | EEC
2006 | 189 156 800 632
2007 | 387 156 632 632
2008 | 57 156 632 387
Crise Financeira 2009 | 57 156 | 800 | 387
2010 | 57 216 800 632
2011 | 57 402 800 168
Divida Soberana 2012 | 517 | 402 800 | 632
2013 | 800 402 800 632
2014 | 800 749 800 632
2015 | 632 749 800 632
2016 | 632 749 800 632
2017 | 632 749 800 632
2018 | 632 749 800 632
2019 | 632 459 632 632
COVID-19 2020 | 933 459 933 933

Pré-Crise

Saida da Troika e Retoma

Estabilidade

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Sobre a eficiéncia global das fontes de receita nas empresas MEDIAS, observam-se 0s
seguintes resultados: nas vendas, destacam-se as empresas 57, 800 e 632; na prestacédo
de servicos, as empresas 156, 402, 749 e 459; nas exportacdes comunitarias, as
empresas 800 e 632; e, por ultimo, nas exportagcdes extracomunitarias, as empresas 387
e 632, as quais apresentam a maior eficiéncia global (EG) no periodo em analise.
Importa ainda salientar que, no ano de 2020, marcado pela pandemia, a empresa 933
evidenciou eficiéncia global nas fontes de receita em todas as variaveis, exceto na

prestacao de servicos.

Na tabela 4.17 é sumarizada a caracterizacdo das Empresas MEDIAS com maior
Eficiéncia Global nas Fontes de Receita, previamente identificadas na tabela 4.16, no

que respeita a CAE e Rating.

Tabela 4.17 - Caracterizacio das Empresas MEDIAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de

Receita
\Y PS EC EEC
2006 Leiria; _CAE G: Marinha Gtrﬁ.mde; CAE C;
Rating 2 Rating 3 Marinha Grande; CAE C;
2007 Leu}gﬁiA];: G Leiria, CAE H; Marinha Grande; CAE C; Rating 1
g Rating 2 Rating 1
2008 Leiria; CAE G;
2009 Rating 1
2010 Leiria; _CAE C Alcobaga_]; CAEF: Marinha GT'qnde; CAE C:
Rating 4 Rating 4 Rating 1
2011 Leiria; ICAE C;
. Rating 3
Leiria: CAE G- Lema;.CAE F;
2012 Rating 2 Rating 2 Marinha Grande; CAE C;
2013 | Marinha Grande; CAE C; Rating 3
2014 Rating 3
2015 . Marinha Grande; CAE C;
2016 Leiria; _CAE M: Rating 1
) Rating 1
2017 | Marinha Grande; CAE C;
2018 Rating 1
2019 Marinha Gfﬁlmde; CAE C;
Leiria; CAE F: Rating 1
2020 Leiria: _CAE G: Rating 3 Leiria; ICAE G: Leiria; _CAE G:
Rating 2 Rating 2 Rating 2

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que diz respeito as Vendas, as empresas MEDIAS com maior eficiéncia global nas
fontes de receitas encontram-se predominantemente nos concelhos de Leiria e Marinha

Grande, destacando-se no codigo das atividades econdmicas CAE G nos anos de 2006-
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2007, 2012 e 2020, bem como no CAE C durante o periodo de 2008 a 2011 e de 2015 a
2019.

No &mbito da prestacdo de servigos, a analise revela que a maior eficiéncia global nas
fontes de receita se verifica, maioritariamente, no concelho de Leiria, em empresas com
os codigos de atividade CAE H, F e M durante o periodo em estudo. E importante
salientar que, em 2010, Alcobaca emergiu como o concelho com a maior eficiéncia

global nas fontes de receita, com destaque para o CAE F.

Em relagio as exportagdes comunitarias, as empresas MEDIAS com maior eficiéncia
global nas fontes de receita sdo as que operam sob o CAE C, localizadas no concelho da
Marinha Grande, ao longo do periodo de 2006 a 2019. No ano de 2020, a maior

eficiéncia foi reportada para as empresas com o CAE G, situadas no concelho de Leiria.

Quanto as exportacBes extracomunitarias, os concelhos de Marinha Grande e Leiria
destacam-se pela presenca de empresas MEDIAS que apresentam a maior eficiéncia
global nas fontes de receita. Especificamente, no caso da Marinha Grande, observa-se
uma predominancia de empresas com CAE C, nos anos de 2006-2007, 2010 e entre
2012 e 2019. Por sua vez, em Leiria, as empresas de CAE G apresentaram maior
eficiéncia nos periodos de 2008-2009 e em 2020, enquanto as empresas com CAE C

destacaram-se em 2011.

4.3.2 Andlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020

A interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS, sob o eixo de
maior inercia 86,95% de interpretabilidade. A Tabela 4.18 apresenta o Valor Proprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura do
Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS.

Tabela 4.18 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuragdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS

Ei Valor % Tnérci % Inéreia
xos Préprio 0 MEICIA | 4 cumulada

Eixo 1 15.252 86.952 86.952
Eixo 2 0.796 4.538 91.49

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot
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Observa-se através da Tabela 4.19 que todas os anos do periodo temporal em analise
encontram-se explicados sob o Eixo 1. Destacam-se 2010, 2014, 2016 e 2017 como

sendo 0s anos que mais contribuiram para a analise da estabilidade (Tabela 4.20).

Tabela 4.19 - Coordenadas para a configuracéo Tabela 4.20 - Contribuicdes para a
Euclidiana da Interestrutura do Desempenho configuracdo Euclidiana da Interestrutura do
Empresarial nas empresas MEDIAS Desempenho Empresarial nas empresas
MEDIAS
Eixo 1 Eixo 2 Eixo 1 Eixo 2
2006 | 1.007 0.295 2006 | 83.636 7.2
2007 | 1.002 0.353 2007 | 84.537 10.46
2008 | 0.991 0.422 2008 | 81.123 14.707
2009 | 1.005 0.353 2009 | 81.655 | 10.073
2010 | 1.028 0.073 2010 | 90.348 | 0.459
2011 1.033 0.011 2011 | 88.469 0.01
2012 | 1.019 -0.074 2012 | 89.712 0.473
2013 | 1.019 0.1 2013 | 89.921 | 0.872
2014 | 1028 | -0.151 2014 | 91.758 1.98
2015 | 0.968 -0.234 2015 | 80.568 4.69
2016 | 1.027 | -0.185 2016 | 92.912 | 3.033
2017 | 1.023 | -0.217 2017 | 90957 | 4.074
2018 | 1.009 | -0.228 2018 | 89.187 | 4.555
2019 | 0.998 | -0.157 2019 | 87.66 2.156
2020 | 0.964 | -0.159 2020 | 82723 | 2258

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representagdo euclidiana desta Interestrutura (Figura 4.6) revela estabilidade,
interpretavel em 86.95%, sob 0 Eixo 1 e instabilidade sob o Eixo 2, apenas com 4,53%

de explicabilidade.
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Figura 4.6 - Representacdo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas
MEDIAS
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Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Deste modo € possivel detetar, na Figura 4.6, 3 padrfes distintos para a analise da
estabilidade no desempenho do Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS sob o
eixo de maxima inércia (Eixo 1), em que todos 0s anos em estudo estdo correlacionados

positivamente com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 80.35%:

Padrdo 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlacdo entre 2006,
2007, 2008 e 2009, anos que pouco contribuiram para a estabilidade do
Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS;

Padrdo 2: no 1° quadrante sobre o 1.° eixo os anos de 2010, ano de elevada
contribuicdo para a realidade em analise, e 2011;

Padré@o 3: no 4° quadrante, elevada correlacdo entre os restantes anos onde se
incluem 2014, 2016 e 2017, anos de elevada contribuicdo para a realidade em

analise.

A interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MEDIAS, sob o0 eixo de maior
inércia 81,555 % de interpretabilidade. A Tabela 4.21 apresenta o Valor Proprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de

Receita nas empresas MEDIAS.
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Tabela 4.21 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da

Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MEDIAS

, Valor |, . . . % Inéreia
Eixos Proprio 7o nercia Acumulada
Eixo 1 18.016 81.555 81.5355
Eixo 2 1.706 7.725 89.28

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Na Tabela 4.22 repara-se que o0s 15 anos em analise sdo explicados predominantemente

pelo Eixo 1. A Tabela 4.23 mostra que para das Fontes de Receita nas empresas

MEDIAS sdo caraterizadas, principalmente, pelos anos de 2013, 2014 e 2015.

Tabela 4.22 - Coordenadas para a configuracéo

Euclidiana da Interestrutura dgis Fontes de
Receita nas empresas MEDIAS

Eixo 1 Eixo 2
2006 0.99 0.495
2007 0.983 0.483
2008 1.008 0.527
2009 0.993 0.53
2010 1.157 0.117
2011 1.184 -0.014
2012 1.144 0.048
2013 1.176 -0.05
2014 1.204 -0.158
2015 1.186 -0.225
2016 1.151 -0.219
2017 1.146 -0.204
2018 1.149 -0.328
2019 1.02 -0.388
2020 0.881 -0.477

A representacdo euclidiana do

Tabela 4.23 - Contribuigdes para a

configuracdo Euclidiana da Interestrutura das
Fontes de Receita nas empresas MEDIAS

Eixo 1 Eixo 2
2006 73.397 18.353
2007 73.033 17.612
2008 73.136 20.005
2009 71.23 20.244
2010 87.268 0.885
2011 87.054 0.012
2012 89.717 0.157
2013 90.438 0.162
2014 92.695 1.598
2015 91.46 3.301
2016 89.456 3.242
2017 89.062 2.822
2018 83.952 6.854
2019 73.162 10.602
2020 52.837 15.458

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Interestrutura (Figura 4.7) evidencia elevada

interpretabilidade sob o Eixo 1 a qual explica em 81,55 % o comportamento das Fontes

de Receita nas empresas MEDIAS em analise.
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Figura 4.7- Contribuigdes para a configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita

nas empresas MEDIAS
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Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.7, trés padrdes distintos para a analise da
estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas MEDIAS sob o eixo de maxima inércia
(Eixo 1), em que todas os anos em estudo estdo correlacionados positivamente com ao

eixo 1, com uma interpretabilidade de 81,55 %:

e Padrdo 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlagdo entre 2006,
2007, 2008 e 2009;

e Padrdo 2: sobre 0 1.° eixo, uma elevada correlagdo entre 2010, 2011, 2012 e
2013 (ano com elevado contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita nas
empresas MEDIAS);

e Padrao 3: no 4° quadrante, agrupam-se 0s anos restantes, onde se incluem 2014
e 2015 (anos de elevado contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita nas
empresas MEDIAS).

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito de uma Interestrutura estavel, o periodo
2006-2020, declarou-se menos estadvel nas Fontes de Receita que no Desempenho

Empresarial nas empresas MEDIAS.
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4.3.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de
Receita

Esta etapa do COSTATIS tem por objeto analisar, para o periodo 2006-2020, as
principais semelhancas e/ou diferencas nos descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas MEDIAS. Na Tabela 4.24 sio apresentadas as coordenadas da configuragéo

Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS.

Tabela 4.24 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS

Eixo 1 Eixo 2
EBITDA | 0.71 -0.01
AF -0.01 0.08
PD 0.09 0.13

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R — Pacote ADE4

Na Tabela 4.23 repara-se que os descritores de Desempenho Empresarial nas empresas

MEDIAS em andlise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1.

A Figura 4.8 mostra que para o Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS ¢é
caraterizado, essencialmente, pelo EBITDA. A autonomia financeira AF e a PD estédo

afetas a outra realidade.

Figura 4.8 - Representacdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
MEDIAS

-00.4 o PD
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>0 EBITDA

Eixo 2
Fonte: Adaptado de outputs do Programa R — Pacote ADE4
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Ainda na Figura 4.8 é possivel observar que o AF e a PD séo lidos no 2.° eixo, sdo
correlacionados positivamente e contribuem para a instabilidade no Desempenho

Empresarial nas empresas MEDIAS sem relaco relevante com o EBITDA.

Na Tabela 4.25 sdo apresentadas as coordenadas da configuracdo Euclidiana do

Compromisso das Fontes de Receita nas empresas MEDIAS.

Tabela 4.25 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS

Eixo 1 Eixo 2
Vv 0.29 -0.04
Ps 0.16 -0.12
EC 0.54 0.07
EEC 0.33 -0.02

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R — Pacote ADE4

Na Figura 4.9 repara-se que os 4 descritores das Fontes de Receita nas empresas
MEDIAS em anélise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. Mostra ainda que
as Fontes de Receita nas empresas MEDIAS sdo caraterizadas, principalmente, pelas
EC.

Figura 4.9 - Representacgéo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas

MEDIAS
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R — Pacote ADE4
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Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito do compromisso, para o periodo 2006-
2020, nas empresas MEDIAS:

e As Exportacdes Comunitarias (EC) correlacionam-se mais positivamente com o
EBITDA do que Exportagdes Extracomunitérias (EEC), Vendas de Produtos (V)
e a Prestacdo de Servicos (PS);

e A Autonomia Financeira (AF) e o Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento

(PD) das empresas, foram irrelevantes.

4.3.4 Anélise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial

A COIA permite explorar as relacdes de influéncia entre pares de tabelas de dados com
0 objetivo de, por exemplo, medir as discrepancias ou as similaridades entre as duas
fontes de informagdo. No contexto desta investigacdo uma matriz de covariancias
cruzadas informard sobre a inter-relacdo detetada entre 2 matrizes compromisso: uma
que descreve, para o periodo 2006-2020, um diagndstico sobre o Desempenho
Empresarial das Empresas MEDIAS e outra que relata, para 0 mesmo periodo, um

diagndstico sobre o Fontes de Receita nas empresas MEDIAS.

A Figura 4.10 pretende verificar a existéncia de disparidades na evolugdo no
Desempenho das empresas motivadas pela influéncia da dindmica das Fontes de
Receita. Esta relagdo de influéncia pode ser visivel através da longitude dos vetores. Um
vetor curto traduz fortes relac@es de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS. Um vetor longo traduz fracas relagdes de

influéncia.
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Figura 4.10 - Representacéo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e o Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS

°a » Eivo 1

Eixo 2
Fonte: Adaptado de outputs do Programa R — Pacote ADE4

Na Figura 4.10 podemos observar os comportamentos de influéncia entre as fontes de
financiamento e o desempenho empresarial, que na tabela 4.26 sdo clarificados pela
apresentacdo dos Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita € 0

Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS.

Tabela 4.26 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e o Desempenho
Empresarial nas empresas MEDIAS

d
ELEVADA INFLUENCIA | [0.08:0.99] | 42 empresas (57%)

MEDIA INFLUENCIA [1.10:1.81] | 12 empresas (16%) | Leiria; CAE C; Rating 2
REDUZIDA INFLUENCIA | [2.24:31.40] | 19 empresas (26%)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Desta forma, na Tabela 4.26, foi possivel distinguir entre trés topologias de influéncia

das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS,

nomeadamente:
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I.  Elevada Influéncia para 57% das empresas;
Il.  Média Influéncia para 16% das empresas; e

I1l.  Reduzida Influéncia para 26% das empresas.

Percebendo que o Concelho com maior evidéncia é Leiria com as empresas MEDIAS
de CAE C e Rating 2

4.4 As Empresas Pequenas

Pequenas empresas sdo as entidades que empregam menos de 50 pessoas e

cumulativamente ndo excedem os 10 milhdes de euros de VN, ou de Balanco.

As Empresas Pequenas representam 329 num universo de 987.

4.4.1 Eficiéncia Global

Utilizando os valores mais elevados dos descritores EBITDA, AF E PD anuais, foram
identificadas as Empresas PEQUENAS com o mais elevado Desempenho Empresarial,
para cada um dos descritores no periodo 2006-2020. A Tabela 4.27, apresenta as

Empresas PEQUENAS com melhor desempenho em cada ano em anélise.

Tabela 4.27 - Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial

EBITDA | AF PD

Pré-Crise 2006 145 763 642
2007 145 763 642

2008 145 763 642

Crise Financeira 2009 642 54 642
2010 642 54 790

2011 642 89:790 | 790

Divida Soberana 2012 642 566 790
2013 145 54:566 | 790

2014 642 1:54 790

Saida da Troika e Retoma 2015 642 173913} 315
2016 642 89 790

2017 394 89:793 | 790

Estabilidade 2018 394 913 790
2019 17 566:913| 790

COVID-19 2020 17 913 790

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Na tabela 4.27, verifica-se que as PEQUENAS empresas com maior eficiéncia Global
no Desempenho Empresarial, ao longo das diversas mutacGes Econdmicas e
Financeiras, sdo as mesmas, variando, no EBITDA entre as empresas 145, 394 e 642, na
Autonomia Financeira entre as empresas 54, 89, 566, 763, 790 e 913, na Pesquisa e
Desenvolvimento as empesas 642 e 790. No periodo de 2019-2020, no EBITDA surge

uma nova empresa, a 17, com maior eficiéncia Global no Desempenho Empresarial.

Na tabela 4.28 é sumarizada a caracterizacdo, no que respeita a CAE e Rating, das
Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial,

previamente identificadas na tabela 4.27.

Tabela 4.28 - Caracterizagdo das Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global no Desempenho
Empresarial

EBITDA AF PD

2006 . .
2007 Leiria; _CAE N; Leu'La;.CAE F: Leiria: CAE E-
Rating 4 Rating 2 T ’
2008 Rating 2
2009 Leiria; CAE C:
2010 Rating 2
B Leiria; CAE C:
Leiria; CAE E; Rating 2
2011 Rating 2 Leiria; CAE G;
Rating 2
Marinha Grande; CAE C;
Rating 3
Leiria; CAE C:
Leiria; CAE N; Rating 2
Rating 4 Marinha Grande; CAE C;
Rating 3
Leiria; CAE G
Rating 1
Leiria; CAE C:
Rating 2
Leiria; CAE E; Leiria; CAE F;
Rating 2 Rating 2 Portode Mos; CAE C:
Marinha Grande; CAE G; Rating 4
Rating 2
Leiria; CAE C:
Rating 2
Leiria; CAE C:
Rating 2
Marinha Grande: CAE C: Leiria; CAE G:
Rating 2 Rating 2
Marinha Grande; CAE G: Leiria; CAE G:
Rating 2 Rating 2
Marinha Grande; CAE C;
Rating 3
Leiria; CAE C; Marinha Grande; CAE G;
Rating 3 Rating 2
Marinha Grande; CAE G;
Rating 2

Fonte: Elaboragdo Propria

2012

Leiria; CAE G;
Rating 2
2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020
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Relativamente a Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial no EBITDA das
empresas PEQUENAS, evidencia-se Leiria nos anos de 2007-2008 e 2013, com
empresas classificadas sob a CAE N e um rating de 4. Esta situacdo mantém-se nos
periodos de 2009-2012 e de 2014-2016, com empresas de CAE E e rating 2, bem como
em 2019 e 2022, onde as empresas tétm CAE C e rating 3. Nos anos de 2017 e 2018, a
Marinha Grande surge como a localidade com maior Eficiéncia Global, especificamente

entre empresas com CAE C e rating 2.

No que se refere a Autonomia Financeira, tanto Leiria como a Marinha Grande
destacam-se com um desempenho superior a média, apresentando maior eficiéncia no
desempenho empresarial de empresas com CAE C nos anos de 2009-2014, 2016-2017 e
2019, e com CAE F em 2016-2017. Além disso, em 2006-2007 e 2015 verificam-se
empresas com CAE G, enquanto nos anos de 2011, 2014-2015 e 2017-2020 a variagéo

de rating oscilaentre 1, 2 e 3.

No que diz respeito a Pesquisa e Desenvolvimento, evidenciam-se novamente as
empresas de Leiria no ambito da Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial, com
CAE E, e rating 2, nos periodos de 2006-2008, e com CAE G e rating 2 entre 2010-
2014 e 2016-2020. Entre 2015 e 2016, Porto de Mds destaca-se com a maior Eficiéncia

Global, entre suas empresas com CAE C e rating 4.

Utilizando os valores mais elevados dos descritores V, PS, EC e EEC anuais, foram
identificadas as Empresas PEQUENAS com os valores mais expressivos nas Fontes de
Receita para cada um dos descritores no periodo 2006-2020. A Tabela 4.29, apresenta
as Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita em cada

ano em analise.
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Tabela 4.29 - Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita

v

PS

EC

EEC

Pré-Crise

2000

582

660

536

76

2007

582

660

536

267

Crise Financeira

2008

145

145

536

542

2009

145

145

322

542

2010

138

238

322

542

Divida Soberana

2011

847

238

94

160

2012

847

238

191

542

2013

847

545

545

160

Saida da Troika e Retoma

2014

167

731

193

675

2015

891

136

891

160

2016

518

731

545

891

2017

891

731

545

160

Estabilidade

2018

760

731

545

300

2019

760

731

374

374

COVID-19

2020

847

815

374

374

Fonte: Elaboragdo Prépria

A tabela 4.29, demonstra ao longo do periodo em analise, as PEQUENAS empresas

com maior eficiéncia Global nas fontes de Receita. De tal modo, nas Vendas,

evidenciam-se as empresas 145, 582, 760 e 847, na Prestacdo de Servigos as empresas
145, 238, 660 e 847, nas Exportacbes Comunitarias as empresas 322, 374, 536, e 545, e

para finalizar, nas Exportacdes Extracomunitarias as empresas 160, 374 e 542.

Na tabela 4.30 é sumarizada a caracterizacdo das Empresas PEQUENAS com maior

Eficiéncia Global nas Fontes de Receita, previamente identificadas na tabela 4.29, no

que respeita a CAE e Rating.
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Tabela 4.30 - Caracterizacao das Empresas PEQUENAS com maior Eficiéncia Global nas Fontes de

Receita
N PS EC EEC
Leiria; CAE G;
2006 Portode Mos: CAE H;: Leiria; CAE H; . Rating 2
Rating 2 Rating 2 Marinha GT:?nde; CAE C; Leiria; CAE C;
2007 Rating 2 Rating 4
2008 Leiria; CAE N; Leiria; CAE N;
2009 -Ii{ajrmg 4 | Rating 4 Alcobaca; CAE C: Leuléa;:[ SAE C;
2010 Lemaq_CAE L; Rating 2 g
Rating 4
2011 Leiria; ICAE H: Alcobagg; CAE C: Marinha GT'qnde; CAE C:
Rating 3 Rating 4 Rating 2
2012 Leiria; ICAE G; Alcobagell; CAE C; Leiria; ICAE C;
Rating 2 Rating 2 Rating 4
2013 Leiria; .CAE G: Leiria; .CAE G: Marinha Gﬂ?nde; CAE C;
Rating 2 Rating 2 Rating 2
2014 Leiria; _CAE G; Leiria; ICAE H: |Marinha Gj‘gllde; CAE C: Leiria; _CAE C:
Rating 2 Rating 2 Rating 2 Rating 2
2015 Leiria; ICAE C; Lei_ria;.CAE F: Leiria; .CAE C: Marinha G’I‘E.lllde; CAE C;
Rating 2 Rating 2 Rating 2 Rating 2
2016 Leiria; ICAE G; Leiria; ICAE C;
Rating 3 Rating 2
2017 Leiria; _CAE C: Leiria: CAE I Leiria; ICAE G; Marinha GT'qnde; CAE C:
Rating 2 *. ’ Rating 2 Rating 2
. Rating 2 Alcobaca; CAE C;
2018 Leiria; ICAE G; Rating 4
2019 Rating 2 N N
Leiria; CAE G; Leiria; CAE C; Letria: -CAE < Letna; -CAE o
2020 Rating 2 Rating 3 Rating 2 Rating 2

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que diz respeito ao desempenho em vendas, as empresas PEQUENAS localizadas
no concelho de Leiria destacam-se pela sua eficiéncia global nas fontes de receita,
particularmente em relacdo aos cddigos de atividade econdémica (CAE) N, L, Ge C
durante os periodos de 2008-2009, 2010, 2011-2014, 2016 e 2018-2020, assim como
nos anos de 2015 e 2017. E importante mencionar que, nos anos de 2006-2007, 0
concelho de Porto de Mos, com o CAE H, apresentou a maior eficiéncia global nas

fontes de receita entre as empresas PEQUENAS.

No que se refere a prestacdo de servicos, este segmento revelou a maior eficiéncia
global nas fontes de receita dentro do concelho de Leiria, abrangendo os CAE H, N, G,

F e C durante todo o periodo em andlise.

Em termos de exportacbes comunitarias, as empresas PEQUENAS que demonstraram

uma maior eficiéncia global nas fontes de receita foram aquelas categorizadas sob 0s
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CAE C e G, situadas nos concelhos de Marinha Grande, Alcobaca e Leiria, ao longo do

periodo estudado.

Quanto as exportacOes extracomunitarias, as empresas PEQUENAS com maior
eficiéncia global nas fontes de receita localizam-se na Marinha Grande e Leiria, sendo
que Marinha Grande destacou-se nos anos de 2011, 2013, 2015 e 2017, enquanto Leiria
evidenciou-se nos periodos de 2007 a 2010, 2012 e 2016. Adicionalmente, as empresas
com o CAE G também demonstraram uma eficiéncia global significativa nos concelhos

de Leiria e Alcobaga, nos anos de 2006 e 2018, respetivamente.

4.4.2 Andlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020

A interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS, sob o eixo de
maior inércia 90,27% de interpretabilidade. A Tabela 4.31 apresenta o Valor Proprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura do

Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS.

Tabela 4.31 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS

Ei Valor % Tnérci % Inércia
Lvos Proprio 0 WMEICIA | ) cumulada

FEixo 1 14.569 90.269 90.269
Eixo 2 0.716 4.437 94.707

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Observa-se através da Tabela 4.32 que todos os anos do periodo temporal em analise
encontram-se explicados sob o Eixo 1. Destacam-se 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015, 2016 e 2017 como sendo 0s anos que mais contribuiram para a analise da
estabilidade (Tabela 4.33).
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Tabela 4.32 - Coordenadas para a configuracgéo Tabela 4.33 - Contribuices para a
Euclidiana da Interestrutura do Desempenho configuracdo Euclidiana da Interestrutura do
Empresarial nas empresas PEQUENAS Desempenho Empresarial nas empresas
PEQUENAS
Eixo 1 Eixo 2 Eixo 1 Eixo 2
2006 | 0.966 0.321 2006 | 85.185 9.382
2007 0.98 0.322 2007 | 86.439 9.333
2008 | 0.982 0.308 2008 | 87.259 8.566
2009 | 0.998 0.253 2009 | 89.014 5.7
2010 | 0.998 0.122 2010 | 92.939 14
2011 | 0.994 0.072 2011 | 92.254 0.482
2012 | 0.995 0.025 2012 | 93.304 0.06
2013 | 0.974 0.003 2013 | 92.241 0.001
2014 | 1.004 -0.071 2014 | 95.93 0.477
2015 | 0.996 -0.125 2015 | 93.788 1.471
2016 0.99 -0.197 2016 | 92.226 3.67
2017 | 0.997 -0.223 2017 | 92.326 4.602
2018 | 0.982 -0.261 2018 | 89.267 6.312
2019 | 0972 -0.284 2019 | 87.45 7.475
2020 | 0.953 -0.269 2020 | 85.109 6.776

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representacdo euclidiana desta Interestrutura (Figura 4.11) revela estabilidade,
interpretavel em 90.26%, sob o Eixo 1 e instabilidade sob o Eixo 2, apenas com 4,43%

de explicabilidade.

Figura 4.11 - Representa¢do Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas

PEQUENAS
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Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot
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Deste modo € possivel detetar, na Figura 4.11, 3 padrfes distintos para a analise da
estabilidade no desempenho do Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS
sob o eixo de maxima inércia (Eixo 1), em que todos os anos em estudo estdo

correlacionados positivamente com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 80.35%:

e Padrdo 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlagdo entre 2006, 2007,
2008 e 2009, anos que pouco contribuiram para a estabilidade do Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS;

e Padrdo 2: no 1° quadrante sobre 0 1.° eixo os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, anos
de elevada contribuicdo para a realidade em analise;

e Padrdo 3: no 4° quadrante, elevada correlacdo entre os restantes anos onde se
incluem 2014, 2015, 2016 e 2017, anos de elevada contribuicdo para a realidade em

analise.

A interestrutura das Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS, sob o eixo de maior
inércia 75,638 % de interpretabilidade. A Tabela 4.34 apresenta o Valor Proprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas PEQUENAS.

Tabela 4.34 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuragdo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS

Eixos Valor 9% Inércia % Inércia
Proprio ' Acumulada

FEixo 1 16.532 75.638 75.638
Eixo 2 2.397 10.969 86.607

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Na Tabela 4.35 repara-se que 0s 15 anos em analise sdo explicados predominantemente
pelo Eixo 1. A Tabela 4.36 mostra que para das Fontes de Receita nas empresas
PEQUENAS séo caraterizadas, principalmente, pelos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015.



Tabela 4.35 - Coordenadas para a configuracgéo
Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas PEQUENAS

Eixo 1 Eixo 2
2006 | 0.982 0.55
2007 | 0.999 0.525
2008 | 0.956 0.534
2009 0.985 0.481
2010 1.137 0.287
2011 1.095 0.147
2012 1.133 0.066
2013 1.124 -0.045
2014 1.091 -0.114
2015 1.113 -0.182
2016 1.119 -0.282
2017 1.104 -0.362
2018 1.08 -0.367
2019 | 0.907 -0.622
2020 0.87 -0.643
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Tabela 4.36 - Contribuicfes para a
configuracéo Euclidiana da Interestrutura das
Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS

Eixo 1 Eixo 2
2006 65.25 20.465
2007 67.614 18.719
2008 65.979 20.56
2009 68.979 16.475
2010 77.88 4.956
2011 85.08 1.539
2012 88.322 0.303
2013 88.711 0.143
2014 87.579 0.956
2015 87.934 2.354
2016 84.062 5.333
2017 81.599 8.772
2018 76.693 8.884
2019 57.449 26.998
2020 51.852 28.327

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representacdo euclidiana do

Interestrutura (Figura 4.12) evidencia elevada

interpretabilidade sob o Eixo 1 a qual explica em 75,63 % o comportamento das Fontes

de Receita nas empresas PEQUENAS em analise.

Figura 4.12 - Representacéo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas
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Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.12, quatro padrdes distintos para a analise
da estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS sob 0 eixo de maxima
inércia (Eixo 1), em que todas os anos em estudo estdo correlacionados positivamente

com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 75,63 %:

e Padrdo 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlagdo entre 2006, 2007,
2008 e 2009 (anos de reduzido contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita
nas empresas PEQUENAS);

e Padrdo 2: sobre o 1.° eixo, 0 ano de 2010 (ano de reduzido contributo para a
estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS);

e Padréo 3: sobre 0 1.° eixo, uma elevada correlacdo entre o ano de 2011 e 0s anos
2012, 2013 e 2014 (anos com elevado contributo para a estabilidade nas Fontes de
Receita nas empresas PEQUENAS);

e Padrao 3: no 4° quadrante, agrupam-se os anos de 2019 e 2020 (anos de reduzido

contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS).

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito de uma Interestrutura estavel, o periodo
2006-2020, declarou-se menos estavel nas Fontes de Receita que no Desempenho

Empresarial nas empresas PEQUENAS.

4.4.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de
Receita

Esta etapa do COSTATIS tem por objeto analisar, para o periodo 2006-2020, as
principais semelhangas e/ou diferencas nos descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas MEDIAS. Na Tabela 4.37 sdo apresentadas as coordenadas da configuracio

Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS.

Tabela 4.37 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS

Eixo 1 Eixo 2
EBITDA | -0.778 -0.471
AF -0.447 0.657

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4
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Na Figura 4.13 repara-se que os 2 descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas PEQUENAS em andlise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. A
Tabela 4.37 mostra que para 0 Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS ¢é
caraterizado, principalmente, pelo EBITDA. A autonomia financeira AF esta afeta a
outra realidade.

Figura 4.13- Representagédo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
PEQUENAS

EBITDA 03
o< e -- - - - - —

1 Eixo 1

AFe

FEixo 2
Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Ainda na Figura 4.13 é possivel observar que a AF é lida no 2.° eixo, e contribui para a
instabilidade no Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS sem relacdo

relevante com o EBITDA.

Na Tabela 4.38 sdo apresentadas as coordenadas da configuracdo Euclidiana do

Compromisso das Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS.

Tabela 4.38 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de
Receita nas empresas PEQUENAS

Eixo 1 Eixo 2

v 0.29 -0.04
PS | 0.16 -0.12
EC | 0.54 0.07
EEC | 0233 -0.02

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4
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Na Figura 4.14 repara-se que 0s 4 descritores das Fontes de Receita nas empresas
PEQUENAS em analise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. A Figura 4.14
mostra ainda que as Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS sdo caraterizadas,

principalmente, pelas EC.

Figura 4.14 - Representacéo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas
PEQUENAS

PSox. .

Vo<
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Eixo 2
Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito do compromisso. Para o periodo 2006-
2020, nas empresas PEQUENAS:

e As ExportacGes Comunitarias (EC) sdo mais correlacionadas positivamente com
0 EBITDA do que as Vendas de Produtos (V), Exportacdes Extracomunitarias
(EEC) e a Prestacao de Servicos (PS);

e A Autonomia Financeira (AF) foi irrelevante.

4.4.4 Anélise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial

A COIA permite explorar as relacdes de influéncia entre pares de tabelas de dados com
0 objetivo de, por exemplo, medir as discrepancias ou as similaridades entre as duas
fontes de informagdo. No contexto desta investigacdo uma matriz de covariancias

cruzadas informara sobre a inter-relacdo detetada entre 2 matrizes compromisso: uma
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que descreve, para o0 periodo 2006-2020, um diagnostico sobre o Desempenho
Empresarial das Empresas PEQUENAS e outra que relata, para 0 mesmo periodo, um

diagnostico sobre o Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS.

A Figura 4.15 pretende verificar a existéncia de disparidades na evolucdo no
Desempenho das empresas motivadas pela influéncia da dindmica das Fontes de
Receita. Esta relagdo de influéncia pode ser visivel através da longitude dos vetores. Um
vetor curto traduz fortes relagdes de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS. Um vetor longo traduz fracas relacdes de

influéncia.

Figura 4.15 - Representa¢do Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS

Eixo 2
Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Na Figura 4.15 podemos observar os comportamentos de influéncia entre as fontes de
financiamento e o desempenho empresarial, que na tabela 4.39 sdo clarificados pela
apresentacdo dos Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita € 0

Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS.
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Tabela 4.39 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas PEQUENAS

d
ELEVADA INFLUENCIA | [0.075: 0.99] | 132 empresas (42%)

MEDIA INFLUENCIA [1.00:1.99] | 113 empresas (36%) | Leiria; CAE C; Rating 2
REDUZIDA INFLUENCIA | [2.00; 8.90] | 71 empresas (22%)

Fonte: Elaboracéo Propria

Desta forma, na Tabela 4.39, foi possivel distinguir entre trés topologias de influéncia
das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS,

nomeadamente

I.  Elevada Influéncia para 42% das empresas;
Il.  Meédia Influéncia para 36% das empresas; e
I1l.  Reduzida Influéncia para 22% das empresas.

Percebendo que o Concelho com maior evidéncia é Leiria com as empresas
PEQUENAS de CAE C e Rating 2.

4.5 As Empresas Micro

Empresas Micro empregam, menos de 10 pessoas e cumulativamente ndo excedem os 2

milhdes de euros de VN, ou de Balanco.

As Empresas Pequenas representam 572 num universo de 987.

45.1 Eficiéncia Global

Utilizando o EBITDA, AF e PD anuais, foram calculados os racios EG para o
Desempenho Empresarial das Empresas MICRO, usando como referéncia os valores
mais elevados do setor, em cada um dos descritores para o periodo 2006-2020. A
Tabela 4.40, apresenta as Empresas MICRO com melhor desempenho em cada ano em

analise.
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Tabela 4.40 - Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial

EBITDA AF PD
Pré-Crise 20006 667 92:743 378
2007 628 544 378
2008 673 544 378
Crise Financeira 2009 673 544 378
2010 667 164:469:593 | 124
2011 673 164:593 124
Divida Soberana 2012 667 56 -
2013 378 164 -
2014 196 23 -
Saida da Troika e Retoma 2015 328 23 604
2016 328 23 869
2017 667 118 -
Estabilidade 2018 | 007 e -
2019 667 118 -
COVID-19 2020 196 164:599:606 -
Fonte: Elaboragdo Prépria

Na tabela 4.40, verifica-se que as MICRO empresas com maior eficiéncia Global no

Desempenho Empresarial, ao longo das diversas mutacGes Econdmicas e Financeiras,

sdo as mesmas, variando pelos diversos descritores, no EBITDA entre as empresas 196,
328, 667 e 673, na Autonomia Financeira entre as empresas 23, 118, 164, 544 e 593, na

Pesquisa e Desenvolvimento as empesas 124, 378, 602 e 869.

Pode-se observar ainda, que na Pesquisa e Desenvolvimento nos anos 2012-2014 e

2017-2020, ndo existem empresas com EG.

Na tabela 4.41 é sumarizada a caracterizagdo, no que respeita a CAE e Rating, das

Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial,

previamente identificadas na tabela 4.40.
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Tabela 4.41: Caracterizagédo das Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global no Desempenho

Empresarial
EBITDA AF PD
Leiria; CAE H;
2006 Leiria; _CAE E: _Rat'mg 2
Rating 1 Leiria; CAE N;
Rating 2 Leiria; CAE C:
2007 Alcobage.l; CAE G B Rating 2
Rating 4 Leiria; CAE P;
2008 Leiria; CAE G; Rating 2
2009 Rating 4
Alcobaca; CAE C;
Rating 2
Leiria; CAE E: Alcobaca; CAE C;
2010 Rating 1 Rating 2
Alcobaga; CAE C: Leiria; CAE C;
Rating 2 Rating 4
Alcobaca; CAE C:
Leiria; CAE G; Rating 2
2011 Rating 4 Alcobaca; CAE C;
Rating 2
2012 Leiria; CAE E; Portode Mc’)s; CAE C;
Rating 1 Rating 2
2013 Lei]'ia;.CAE C: Alcobagi.a; CAE C;
Rating 2 Rating 2
Leiria; CAE N;
2014 Rating 2
Leiria; CAE C; Marinha Grande; CAE G;
2015 Leiria; CAE C; Rating 2 Rating 2
Rating 2 Leiria; CAE G:
2016 Rating 2
2017 . .
Leiria; CAE E; Leiria; CAE L;
2018 Rating 1 Rating 2
2019
Leiria; CAE N; Alcobaga; CAE C:
2020 Rating 2 Rating 2

Fonte: Elaboracéo Prépria

Relativamente a Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial do EBITDA nas

empresas de dimensdo MICRO, o concelho de Leiria destacou-se em 2006 e entre 0s

anos de 2008 e 2020, apresentando atividades econdémicas classificadas sob os codigos

CAEE, C, G e N, com um rating variando entre 1, 2 e 4. No ano de 2007, por sua vez, 0

concelho de Alcobaca é 0 que apresenta as empresas com CAE G, as quais demonstram

a maior Eficiéncia Global.

No que diz respeito a Autonomia Financeira, Leiria e Alcobaca destacam-se na analise

da Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial das empresas de dimensdo MICRO.

Estas evidenciam um desempenho superior, particularmente nas atividades econémicas

classificadas sob o CAE C, nos anos de 2010 a 2016 e em 2020. Outras classes, como
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CAE H e N em 2006, CAE P entre 2007 e 2009, e CAE L de 2017 a 2019, também

apresentam um rating de 2.

Em termos de Pesquisa e Desenvolvimento, as empresas de dimensdao MICRO revelam,
em relacdo a Eficiéncia Global no Desempenho Empresarial, que os concelhos de Leiria
e Marinha Grande se destacam, com CAE G e um rating de 2 nos periodos de 2016 e
2015, respetivamente. Entre 2006 e 2019, bem como em 2010 e 2011, as empresas com
CAE C apresentam um rating que varia entre 2 e 4. Adicionalmente, observa-se que nos
anos de 2012 a 2014 e de 2017 a 2020, ndo existem empresas que demonstrem
Eficiéncia Global na area da Pesquisa e Desenvolvimento por este ndo se ter

concertizado.

Utilizando os valores mais elevados dos descritores V, PS, EC e EEC anuais, foram
identificadas as Empresas MICRO com os valores mais expressivos nas Fontes de
Receita para cada um dos descritores no periodo 2006-2020. A Tabela 4.42, apresenta
as Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita em cada ano

em andlise.

Tabela 4.42 - Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global nas Fontes de Receita

v PS EC | EEC
2006 | 65 310 310 520
2007 | 65 584 | 584 | 520
2008 | 375 | 816 | 832 | 520
Crise Financeira 2009 | 375 | 816 832 | 280
2010 | 375 667 832 280
2011 | 673 667 832 537
Divida Soberana 2012 | 375 | 405 832 | 896
2013 | 832 | 405 | 832 | 964
2014 | 88 963 328 896
2015 | 677 | 816 | 328 22

2016 | 328 934 328 896
2017 | 677 | 636 | 983 | 896
2018 | 957 228 832 792
2019 | 43 667 171 171
COVID-19 2020 | 468 | 816 171 | 930

Pré-Crise

Saida da Troika e Retoma

Estabilidade

Fonte: Elaboragdo Prépria

A tabela 4.42, demonstra ao longo do periodo em analise, as MICRO empresas com
maior eficiéncia Global nas fontes de Receita, nomeadamente, nas Vendas as empresas

65, 375 e 677, na Prestacdo de Servigcos as empresas 405, 667, e 816, nas Exportacdes
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Comunitérias as empesas 171, 328 e 832, e para finalizar nas Exportacdes
Extracomunitarias as empesas 280, 520 e 896, sdo as que apresentam ao longo do

periodo em anélise a maior EG.

Na tabela 4.43 é sumarizada a caracterizagdo das Empresas MICRO com maior

Eficiéncia Global nas Fontes de Receita, previamente identificadas na tabela 4.42, no

que respeita a CAE e Rating.

Tabela 4.43 - Caracterizagao das Empresas MICRO com maior Eficiéncia Global nas Fontes de

Receita
Vv PS EC EEC
2006 N Leiria; .CAE H; Leiria; .CAE H;
Leiria; CAE N; Rating 2 Rating 2 .
007 Rating 3 Leiria; CAE C: Leiria: CAE C: Mam‘hag:ﬁ:di CAE G,
Rating 2 Rating 2 g
2008 . _ Leiria; CAE F;
2009 Le”ﬁi}ig:? = Rating 2 Leiria; CAE C:;
2010 — Leiria; CAE E; Ran,ng >
2011 Leiria; _CAE G: Rating 1 Alcobaca; CAE C; Potode M_o& CAE C;
Rating 4 Rating 3 Ratimng 3
2012 Leiria; _CAE N; Alcobagff; CAE C;
Rating 3 Leiria; CAE N; Rating 2
2013 Alcobag'c?; CAE C; Rating 3 Lei_ria;.CAE F;
Rating 3 Rating 4
Porto de Mos, CAE C; Alcobaca; CAE C; Alcobaca; CAE C;
2014 Rating 2 Rating 2 Rating 2
2015 Alcobag'q; CAE C: Lei_l‘ia;.CAE F: Leiria; ICAE C: Marinha G*ra_nde; CAE C:
Rating 3 Rating 2 Rating 2 Rating 3
Leiria; CAE C; Marinha Grande; CAE N;
2016 Rating 2 Rating 2 Alcobaca; CAE C;
2017 Alcobaga?; CAE C; Alcobag:ﬁ.i; CAE H; Leiria; .CAE F; Rating 2
Rating 3 Rating 2 Rating 2
2018 Leiria; CAE L: Leh‘ia:_CAE L: Alcobagg.‘ CAE C: Alcobaga; CAE C:
Rating 2 Rating 1 Rating 3 Rating 2
2019 Leiria; CAE C; Leiria; .CAE E: Leiria; ICAE G;
Rating 3 Rating 1 Leiria; CAE G; Rating 4
2020 Alcobag'c?; CAE C; Lei_ria;.CAE F: Rating 4 Marinha G1"c?nde; CAE G;
Rating 3 Rating 2 Rating 4

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que se refere as vendas, as empresas de dimensdo micro localizadas nos concelhos
de Leiria e Alcobaga demonstram a maior eficiéncia global nas fontes de receitas, com
um destaque particular para 0 CAE C durante os periodos de 2008 a 2010, bem como
nos anos de 2013, 2015, 2017 e 2020. Nos anos de 2006 a 2007 e em 2012, as
instituicBes sediadas em Leiria, com 0 CAE N, e em 2018, com o CAE L, apresentam

também um desempenho notavel na eficiéncia global das suas fontes de receitas.
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Relativamente a prestacdo de servicos, verifica-se que a maior eficiéncia global nas
fontes de receita das empresas micro predominam, maioritariamente, nas localizadas em
Leiria, abrangendo os CAE H, E, N, F e C ao longo do periodo em estudo. Em 2014,
contudo, Alcobaca, com o CAE C, destaca-se, enquanto que em 2017, as empresas com
o CAE L registam a maior eficiéncia global. Em 2016, a Marinha Grande, com o CAE

N, também se destaca por apresentar as microempresas com maior eficiéncia global.

No que concerne as exportagdes comunitarias, as empresas micro que evidenciam a
maior eficiéncia global nas suas fontes de receita sdo aquelas classificadas sob os CAE
C, E, F e G, situadas nos concelhos da Marinha Grande, Alcobaca, Porto de Mos e
Leiria, durante o periodo analisado. Por outro lado, em relacdo as exportacdes
extracomunitarias, as microempresas com maior eficiéncia global estdo associadas ao
CAE C, nos mesmos concelhos. E importante notar que, nos anos de 2019 e 2020, esta
situacdo é alterada, pois as empresas com CAE G apresentam a maior eficiéncia global

nos concelhos de Leiria e Marinha Grande, respetivamente.

4.5.2 Anédlise da Interestrutura: O periodo 2006-2020

A interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO, sob o eixo de
maior inércia 67,24% de interpretabilidade. A Tabela 4.44 apresenta o Valor Préprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura do

Desempenho Empresarial nas empresas MICRO.

Tabela 4.44 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuragdo Euclidiana da
Interestrutura do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO

Eixos Valor 9% Inéreia % Inércia
Préprio Acumulada

Eixo 1 10.533 67.242 67.242
FEixo 2 2.247 14.342 81.584

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Observa-se através da Tabela 4.45 que todas os anos do periodo temporal em analise
encontram-se explicados sob o Eixo 1. Destacam-se 2009, 2010, 2011 e 2012 como

sendo 0s anos que mais contribuiram para a analise da estabilidade (Tabela 4.46).



Tabela 4.45 - Coordenadas para a configuracéo
Euclidiana da Interestrutura do Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO

Eixo 1 Eixo 2
2006 | 0.86 0.346
2007 | 0.898 0.341
2008 | 0.902 0.356
2009 | 0.935 0.277
2010 | 0.94 0.226
2011 | 0.952 0.19

2012 | 0953 0.153
2013 | 0.826 -0.54
2014 | 0.794 -0.601
2015 | 0.695 -0.715
2016 | 0.686 -0.714
2017 | 0.83 0.021
2018 | 0.898 0.109
2019 | 0385 -0.043
2020 | 0.831 0.106
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Tabela 4.46 - Contribuicfes para a
configuracdo Euclidiana da Interestrutura do

Desempenho Empresarial nas empresas

MICRO

Eixo 1 Eixo 2
2006 | 71.472 11.541
2007 | 76.232 11.017
2008 | 70.928 11.037
2009 | 81.195 7.095
2010 | 84.074 4.848
2011 | 84.072 3.341
2012 | 88.093 2.276
2013 | 66.445 28.397
2014 62.05 35.536
2015 | 47.025 49.7
2016 | 46.096 49.854
2017 | 67.324 0.042
2018 | 77.657 1.141
2019 | 14.784 0.184
2020 | 66.774 1.079

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representacdo euclidiana desta Interestrutura (Figura 4.16) revela estabilidade,

interpretavel em 67.24%, sob o Eixo 1 e instabilidade sob o Eixo 2, apenas com 14,34%

de explicabilidade.

Figura 4.16 - Representacéo Euclidiana da Interestrutura do Desempenho Empresarial nas
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Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.16, quatro padrfes distintos para a andlise da
estabilidade no desempenho do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO sob o
eixo de maxima inércia (Eixo 1), em que todos os anos em estudo estdo correlacionados

positivamente com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 80.35%:

e Padrao 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlacdo entre 2006,
2007, 2008, com os anos 2009, 2010, 2011 e 2012 de elevado contributo para a
estabilidade do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO e 0s anos de
207, 2018 e 2020;

e Padrdo 2: no 4° quadrante sobre 0 1.° eixo 0 ano de 2019

e Padrao 3: no 4° quadrante, elevada correlacdo entre anos de 2013 e 2014,

e Padrdo 4: no 4° quadrante, elevada correlacdo entre anos de 2015 e 2016, mas

com associacao ao eixo 2.

A interestrutura da das Fontes de Receita nas empresas MICRO, sob o eixo de maior
inércia 67,234 % de interpretabilidade. A Tabela 4.47 apresenta o Valor Proprio, a
Inércia e Inércia Acumulada da Configuracdo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas MICRO.

Tabela 4.47 - Valor Proprio, Inércia e Inércia Acumulada da Configuracédo Euclidiana da
Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas MICRO

Eixos Valor 9% Inéreia % Inércia
Préprio ? Acumulada

Eixo 1 15.629 67.234 67.234

FEixo 2 3.018 12.982 80.216

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

Na Tabela 4.48 repara-se que o0s 15 anos em analise sdo explicados predominantemente
pelo Eixo 1. A Tabela 4.49 mostra que para das Fontes de Receita nas empresas
MICRO séo caraterizadas, principalmente, pelos anos de 2011, 2012, 2014, 2015 e
2016.
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Tabela 4.48 - Coordenadas para a configuracéo
Euclidiana da Interestrutura das Fontes de
Receita nas empresas MICRO

Eixo 1 Eixo 2
2006 | 0.783 0.613
2007 | 0.823 0.804
2008 | 0.974 0.707
2009 | 0.978 0.701
2010 | 1.137 0.218
2011 | 1.127 0.041
2012 | 1.135 -0.126
2013 | 1.094 -0.259
2014 | 1.129 -0.246
2015 | 1.067 -0.228
2016 | 1.088 -0.358
2017 | 1.118 -0.36
2018 | 1.091 -0.294
2019 | o0.811 -0.462
2020 | 0.83 -0.451

Tabela 4.49 - Contribuicfes para a
configuracdo Euclidiana da Interestrutura das
Fontes de Receita nas empresas MICRO

Eixo 1 Eixo 2
2006 | 41.748 25.539
2007 | 40.771 38.879
2008 | 58.167 30.632
2009 | 55.984 28.816
2010 | 71.189 2.608
2011 | 82.769 0.107
2012 | 85.205 1.046
2013 | 75.892 4.259
2014 86.14 4.08
2015 | 85.258 3.895
2016 | 80.851 8.749
2017 | 79.958 8.278
2018 | 71.222 5.164
2019 | 45.824 14.878
2020 | 49.632 14.656

Fonte: Adaptado de outputs do Software MultBiplot

A representacdo euclidiana do

Interestrutura (Figura 4.17) evidencia elevada

interpretabilidade sob o Eixo 1 a qual explica em 67,24 % o comportamento das Fontes

de Receita nas empresas MICRO em analise.

Figura 4.17 - Representacéo Euclidiana da Interestrutura das Fontes de Receita nas empresas
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Deste modo é possivel detetar, na Figura 4.17, quatro padrdes distintos para a analise
da estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas MICRO sob o eixo de maxima
inércia (Eixo 1), em que todas os anos em estudo estdo correlacionados positivamente

com ao eixo 1, com uma interpretabilidade de 67,24 %:

e Padrdo 1: no 1° quadrante, é percetivel uma elevada correlagcdo entre 2006,
2007, 2008 e 2009 (anos de reduzido contributo para a estabilidade nas Fontes
de Receita nas empresas MICRO);

e Padrdo 2: no 1° quadrante, sobre o 1.° eixo, 0 ano de 2010 (ano de reduzido
contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas MICRO) e
2011,

e Padréo 3: no 4° quadrante, sobre o 1.° eixo, uma elevada correlagéo entre o ano
de 2011 e os anos 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018;

e Padrdo 4: no 4° quadrante, agrupam-se 0s anos de 2019 e 2020 (anos de
reduzido contributo para a estabilidade nas Fontes de Receita nas empresas
MICRO).

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito de uma Interestrutura estavel, o periodo
2006-2020, declarou-se menos estavel no Desempenho Empresarial do que nas Fontes
de Receita nas empresas MICRO.

4.5.3 Anélise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de
Receita

Esta etapa do COSTATIS tem por objeto analisar, para o periodo 2006-2020, as
principais semelhancas e/ou diferencas nos descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas MICRO. Na Tabela 4.50 sdo apresentadas as coordenadas da configuracédo

Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas MICRO.

Tabela 4.50 - Coordenadas para a configuragdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO

FEixo 1| Eixo 2
EBITDA | -0.559 | 0.003
AF -0.082 | -0.024

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4
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Na Figura 4.18 repara-se que o0s 2 descritores de Desempenho Empresarial nas
empresas MICRO em analise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. Na
Figura 4.18 mostra ainda que o Desempenho Empresarial nas empresas MICRO é

caraterizado, principalmente, pelo EBITDA.

Figura 4.18 - Representacdo Euclidiana do Compromisso do Desempenho Empresarial nas empresas
MICRO
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Ainda na Figura 4.18 ¢é possivel observar que a AF € lida no 2.° eixo, e contribui para a
instabilidade no Desempenho Empresarial nas empresas MICRO sem relagéo relevante
com o EBITDA. A autonomia financeira AF esta afeta a outra realidade.

Na Tabela 4.51 sdo apresentadas as coordenadas da configuracdo Euclidiana do

Compromisso das Fontes de Receita nas empresas MICRO.

Tabela 4.51 - Coordenadas para a configuracdo Euclidiana do Compromisso das Fontes de
Receita nas empresas MICRO

Eixo 1 Eixo 2
Vv -0.367 | 0.009
PS -0.281 | -0.005
EC -0.173 | 0.003

EEC | -0.165 | 0.000

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4
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Na Figura 4.19 repara-se que 0s 4 descritores das Fontes de Receita nas empresas
MICRO em anélise sdo explicados predominantemente pelo Eixo 1. A Figura 4.19
mostra ainda que as Fontes de Receita nas empresas MICRO sdo caraterizadas,

principalmente, pelas V.

Figura 4.19 - Representacéo Euclidiana do Compromisso das Fontes de Receita nas empresas
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Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Em sintese, poder-se-a afirmar que, no ambito do compromisso. para o periodo 2006-
2020, nas empresas MICRO:

e As Vendas de Produtos (V) estdo mais correlacionadas positivamente com 0
EBITDA do que Prestacdo de Servicos (PS), as Exportacbes Comunitarias (EC)
e as Exportacdes Extracomunitarias (EEC);

e A Autonomia Financeira (AF) foi irrelevante.

4.5.4 Anélise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial

A COIA permite explorar as relagdes de influéncia entre pares de tabelas de dados com

0 objetivo de, por exemplo, medir as discrepancias ou as similaridades entre as duas
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fontes de informagdo. No contexto desta investigacdo uma matriz de covariancias
cruzadas informard sobre a inter-relacdo detetada entre 2 matrizes compromisso: uma
que descreve, para o periodo 2006-2020, um diagndstico sobre o Desempenho
Empresarial das Empresas MICRO e outra que relata, para 0 mesmo periodo, um
diagnostico sobre o Fontes de Receita nas empresas MICRO.

A Figura 4.20 pretende verificar a existéncia de disparidades na evolugdo no
Desempenho das empresas motivadas pela influéncia da dindmica das Fontes de
Receita. Esta relagdo de influéncia pode ser visivel através da longitude dos vetores. Um
vetor curto traduz fortes relacGes de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho

Empresarial nas empresas MICRO. Um vetor longo traduz fracas relacdes de influéncia.

Figura 4.20 - Representacdo Euclidiana da Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO

» Eixo 1

FEixo 2

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R - Pacote ADE4

Na Figura 4.20 podemos observar os comportamentos de influéncia entre as fontes de
financiamento e o desempenho empresarial, que na tabela 4.52 sdo clarificados pela
apresentacdo dos Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita € 0

Desempenho Empresarial nas empresas micro.
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Tabela 4.52 - Normas dos Vetores de Co-Inércia entre as Fontes de Receita e 0 Desempenho
Empresarial nas empresas MICRO

d
ELEVADA INFLUENCIA [[0.037; 0.997]| 267 empresas (54%)

MEDIA INFLUENCIA [1.00:1.99] | 148 empresas (30%) | Leiria; CAE C; Rating 2
REDUZIDA INFLUENCIA | [2.00: 14.68] | 81 empresas (16%)

Fonte: Elaboracéo Propria

Desta forma, na Tabela 4.52, foi possivel distinguir entre trés topologias de influéncia
das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas MICRO,

nomeadamente

I.  Elevada Influéncia para 54% das empresas;
Il.  Meédia Influéncia para 30% das empresas; e
I1l.  Reduzida Influéncia para 16% das empresas.

Percebendo que o Concelho com maior evidéncia € Leiria com as empresas MICRO de
CAE C e Rating 2.

4.6 Discussao dos Resultados

4.6.1 A Eficiéncia Global ao nivel do Desempenho empresarial, e ao nivel das
Fontes de Receita

A anélise da Eficiéncia Global (EG) nas empresas GRANDES dos concelhos em estudo
foi conduzida a partir dos indicadores de desempenho empresarial, nomeadamente o
EBITDA, a Autonomia Financeira (AF) e o investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). Do mesmo modo, foram consideradas as fontes de receita,
incluindo vendas de produtos (V), prestacdo de servicos (PS), exportagdes comunitéarias
(EC) e exportagdes extracomunitarias (EEC), durante o periodo de 2006 a 2020. Os
resultados indicam que as empresas 15 e 58 apresentaram as mais elevadas EG em
ambas as perspetivas analisadas. Além disso, constata-se que as atividades mais
relevantes para estas empresas correspondem aos CAE’s C, F e G, e que os concelhos

que destacam nesta analise sdo Leiria, Marinha Grande e Porto de Mo6s.



Capitulo 4
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS | 109

Relativamente as empresas MEDIAS, a mesma metodologia de avaliacdo foi aplicada,
analisando o Desempenho empresarial através dos mesmos indicadores (EBITDA, AF e
PD) e as fontes de receita. Verificou-se, de forma resumida, que ndo houve uma
variacéo significativa entre as empresas com maior EG nos dois cenarios, destacando-se
igualmente as atividades de CAE’s C, F e G. Nesta dimensao, o concelho de Alcobaga
revelou-se relevante, acrescentando-se as localidades de Leiria, Marinha Grande e Porto

de Més no contexto do desempenho empresarial e das fontes de receita.

Para as empresas, PEQUENAS também foi avaliada a Eficiéncia Global através dos
indicadores e fontes mencionadas. Uma vez mais, as empresas com maior EG em
ambos os cenarios foram similares ao constatado para as empresas MEDIAS. As
atividades mais expressivas foram identificadas nos CAE’s C, E, F, G, H, L e N, com os
concelhos de Leiria, Marinha Grande e Porto de Mds a manterem-se como referéncia,

sendo que o concelho de Alcobaca também se destacou nesta andlise.

Por ultimo, no que concerne as microempresas, a avaliacdo da EG seguiu a mesma
abordagem. Observou-se que as empresas com maior EG eram, mais uma vez,
similares as das categorias anteriores. As atividades predominantes englobam os CAE’s
C,E, F, G, H, L, Ne P, abrangendo os concelhos de Leiria, Marinha Grande, Alcobaca
e Porto de Mos. Importa destacar que, no que diz respeito ao investimento em PD, ndo
foram identificadas empresas com maior EG ao nivel do desempenho empresarial nos
periodos de 2012-2014 e 2017-2020 pois esse investimento ndo foi efetuado pelas

empresas em analise.

Nos concelhos analisados, as atividades econémicas estdo predominantemente
centralizadas na industria transformadora, construcdo, e comércio por grosso e a retalho.
Esta regido destaca-se tradicionalmente pela sua producdo em inddstrias de moldes,
ceramica e extracdo de pedra, que continuam a ser os motores da sua atividade
econdémica. Esta andlise preliminar de dados foi Gtil para caraterizar as empresas
mediante a sua dimensdo e atividade relativamente a eficiéncia global de desempenho
empresarial e de fontes de receitas. No entanto esta andlise preliminar, mas ndo permitiu
captar a informacdo sobre a estabilidade do comportamento das empresas, as relaces
entre variaveis e as influéncias entre fontes de receitas e desempenho empresarial. Com
os resultados seguintes provenientes do método COSTATIS procurar-se-a dar resposta a

essas questoes.
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4.6.2 A Andlise da Interestrutura: O Periodo 2006-2020

No ambito de uma interestrutura estavel entre 2006 e 2020, podemos afirmar que 0s
anos de 2019 e 2020 apresentaram uma menor estabilidade nas fontes de receita em
comparacdo com o desempenho empresarial das empresas GRANDES. Este padrdo de
menor estabilidade nas fontes de receita é igualmente identificado nas empresas médias,
pequenas e micro, onde, sob uma interestrutura estavel durante o mesmo periodo,
verificou-se uma menor estabilidade nas fontes de receita do que no desempenho

empresarial.

Segundo o estudo de Igbal e Kume (2015), referente a estrutura de capital das empresas
no Reino Unido, Franga e Alemanha, os resultados demonstram um aumento dos racios
de alavancagem global desde os anos pré-crise (2006 e 2007) até aos anos de crise
(2008 e 2009), sequido de uma diminuicdo nos anos pés-crise (2010 e 2011). Durante
estes periodos, tanto os niveis de capital como os de divida sofreram alteracGes

significativas.

No que diz respeito ao impacto nas pequenas e médias empresas (PMEs), ha estudos
que confirmam a instabilidade vivenciada durante os periodos pré-crise, de crise e pos-
crise. Por exemplo, Erik Canton, Isabel Grilo, Josefa Monteagudo e Peter van der Zwan
(2012) concluiram que as PME mais jovens e de menor dimensdo apresentam uma
percecdo desfavoravel guanto ao acesso a emprestimos bancarios, enquanto aquelas
situadas em paises com setores bancérios mais concentrados tém uma avaliacdo mais

positiva da acessibilidade ao crédito.

Além disso, o impacto da dimensdo das empresas nas mutagdes econdmicas e
financeiras revelando no periodo em estudo é significativo. Ferreira, B. G. D. (2019)
observaram que a dimensdo das empresas influenciou o cenario em Portugal e na
Irlanda durante o periodo pré-crise (2000-2007) e teve um impacto notavel nas
empresas irlandesas durante a crise europeia (2011-2017). As oportunidades de
crescimento das empresas portuguesas influenciaram as suas decisdes de financiamento
no contexto da crise da divida soberana europeia, levando as empresas com maior

potencial de crescimento a optarem por uma menor divida.

Adicionalmente, foi notério que nas empresas PEQUENAS e MICRO existiram

periodos sem qualquer empresa a apresentar maior eficiéncia global no investimento em
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P&D. Neste sentido, Martin Hud e Katrin Hussinger (2015) investigaram o impacto dos
subsidios publicos a pesquisa e desenvolvimento (P&D) no investimento em P&D das
PME na Alemanha durante a mais recente crise econdémica. Embora tenham
identificado um efeito global positivo dos subsidios a P&D, observou-se que no ano de
crise de 2009 existiu um efeito de exclusdo. Em 2010, a medida que a economia
comegou a recuperar, o impacto dos subsidios foi inferior ao observado durante o ano

de crise.

Para completar a analise da instabilidade nas médias, pequenas e microempresas, €
pertinente mencionar o estudo de Isabel Tavora e Pilar Gonzélez (2016), que examinou
as alteragdes na regulamentacdo do emprego em Portugal durante a crise da divida
soberana, avaliando o seu impacto na negociacdo coletiva no setor da indistria
transformadora. As mudancas legislativas foram abrangentes e resultaram em um
impacto negativo imediato no processo e nos resultados das negociacOes. Este
fendmeno revela ser consistente com a experiéncia de outros Estados-Membros da
Unido Europeia em circunstancias semelhantes, mas destaca que as mudangas em

Portugal continuaram o percurso de reforma iniciado antes da crise.

Desta forma, a analise demonstra que a estabilidade desempenho empresarial e das
fontes de receita estdo intimamente ligados a dimensdo das empresas, além da sua
atividade, refletindo a complexidade das interacBes economicas e financeiras que

caracterizaram o ambiente empresarial entre 2006 e 2020.

4.6.3 A Analise do Compromisso: O Desempenho Empresarial e as Fontes de
Receita

Nas Empresas GRANDES, constatou-se que as Vendas de Produtos (V) e as
ExportacBes Comunitarias (EC) exercem uma influéncia positiva sobre o EBITDA e o
Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (PD). Este achado é corroborado pelo
estudo de Marta Postuta ¢ Wojciech Chmielewski (2019), que sublinha a
interdependéncia entre 0 EBITDA, os ativos intangiveis e as despesas de P&D no sector
das Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo (TIC). Por outro lado, a Prestacdo de
Servicos (PS) e as ExportacOes Extracomunitarias (EEC) revelaram ter um efeito

negativo na Autonomia Financeira (AF) das empresas. Conforme indicado no estudo de
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Juan Aparicio (2017), embora as exporta¢cdes tenham mostrado um efeito estrutural
positivo no crescimento das vendas para a Unido Europeia, houve uma variagdo
negativa no volume das exportacfes extracomunitarias, 0 que sugere uma fragilidade na

diversificagdo de mercados.

Para as empresas MEDIAS, a analise revelou que as Vendas de Produtos (V) e as
Exportaces Extracomunitarias (EEC) influenciaram de forma mais positiva 0 EBITDA
em comparacao com a Prestacdo de Servicos (PS) e as Exportacdes Comunitarias (EC).
Curiosamente, ndo foram encontrados estudos que corroborassem esta relagdo
especifica. Adicionalmente, tanto a Autonomia Financeira quanto o Investimento em
P&D mostraram-se irrelevantes. A pesquisa de Ondfej Dvoulety, Stjepan Srhoj e
Smaranda Pantea (2021) destaca os resultados mistos das subvengdes em relacdo a
sobrevivéncia das empresas e a produtividade, indicando variagdes significativas que
dependem do periodo analisado, bem como de fatores como tamanho, idade, regido e

intensidade do apoio recebido.

Nas Empresas PEQUENAS, observou-se que as Exportacdes Comunitarias (EC) e as
Vendas de Produtos (V) tiveram uma contribui¢cdo mais positiva para o EBITDA do que
as ExportacBes Extracomunitarias (EEC) e a Prestacdo de Servigos (PS). Mais uma vez,
ndo se dispdem de estudos que confirmem esta observacdo. A Autonomia Financeira
(AF) destacou-se como um indicador irrelevante, situando-se numa lacuna de pesquisa

que ainda carece de exploracéo.

Por fim, nas empresas MICRO, verificou-se que tanto as Vendas de Produtos (V)
quanto a Prestacdo de Servicos (PS) influenciaram positivamente o EBITDA em maior
medida do que as Exportacbes Comunitarias (EC) e as Exportacdes Extracomunitarias
(EEC). A Autonomia Financeira (AF) também se revelou irrelevante neste segmento.
Destaca-se que a investigacdo académica nas microempresas é escassa, e ndo foram
identificados estudos relevantes que tratem especificamente do impacto das fontes de

receita e desempenho financeiro.
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4.6.4 Anélise de Co-Inércia: A influéncia das Fontes de Receita no Desempenho
Empresarial

Com a analise de Co-Inércia, foi possivel distinguir entre trés topologias de influéncia
das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas GRANDES, MEDIAS,
PEQUENAS E MICRO, sendo que:

Nas GRANDES empresas, temos:
1. Elevada Influéncia para 31% das empresas;
2. Média Influéncia para 38% das empresas; e

3. Reduzida Influéncia para 31% das empresas.

Nas MEDIAS Empresas, constata-se:
1. Elevada Influéncia para 57% das empresas;
2. Média Influéncia para 16% das empresas; e

3. Reduzida Influéncia para 26% das empresas.

Nas PEQUENAS Empresas, observa-se que:
1. Elevada Influéncia para 42% das empresas;
2. Média Influéncia para 36% das empresas; e

3. Reduzida Influéncia para 22% das empresas.

Nas empresas MICRO, deteta-se:

1. Elevada Influéncia para 54% das empresas;

2. Média Influéncia para 30% das empresas; e

3. Reduzida Influéncia para 16% das empresas.
E pertinente notar que, para as PEQUENAS, MEDIAS e MICRO empresas, por
recorréncia em valores mais elevados de eficiéncia global, o Concelho mais destacado é

Leiria, que se distingue pelo CAE C e um Rating de 2. Esta informacéo é de interesse

para compreender a dinamica das Fontes de Receita e 0 seu impacto no desempenho das
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empresas, reforcando a necessidade de uma gestdo estratégica alinhada com as

caracteristicas especificas de cada dimensdo empresarial.

A Tabela 4.53 apresenta a sintese da discussdo de resultados das empresas GRANDES.

Tabela 4.53 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas GRANDES

EMPRESAS GRANDES

O Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES é caraterizado, principalmente, pelo
EBITDA e PD. A autonomia financeira AF esta
afeta a outra realidade. EBITDA e PD séo
correlacionados positivamente e contribuem para a
estabilidade do Desempenho Empresarial nas
empresas GRANDES sem relagdo relevante com

As Fontes de Receita nas empresas GRANDES em
analise sdo explicadas predominantemente pelas V
e as EC. V e a EC sdo correlacionados
positivamente e contribuem para a estabilidade das
Fontes de Receita nas empresas GRANDES. Estas
varidveis ndo apresentam relagéo relevante com PS
e EEC pois estdo afetas a outra realidade.

AF que esté afeta a outra realidade.

No ambito da Interestrutura estavel para o periodo 2006 - 2020, esta foi menos estavel nas Fontes de
Receita que no Desempenho Empresarial nas empresas GRANDES.

Empresas GRANDES com valores mais elevados de eficiéncia global de Desempenho Empresarial e de
Fontes de Receitas, predominantemente do concelho de Leiria, com CAE C (IndUstrias transformadoras)
e Rating 2.

As Vendas de Produtos e as Exportagbes Comunitérias correlacionam-se positivamente com o EBITDA e
em menor intensidade com o Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) das empresas. A
Prestacdo de Servicos (PS) e as Exportagdes Extracomunitérias (EEC) correlacionam - se negativamente
com a Autonomia Financeira (AF) das empresas. Estas trés variaveis ndo possuem associagdo de relevo
com as restantes variaveis.

Existem trés topologias de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas
GRANDES, nomeadamente:

I. Elevada Influéncia para 31% das empresas (52, 158, 725 e 694);

1. Média Influéncia para 38% das empresas (377, 58, 284, 304 e 527); e

I11. Reduzida Influéncia para 31% das empresas (956, 15, 498 e 578).

Fonte: Elaborag&o Propria
Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.53 € possivel elencar um
conjunto de orientacdes de gestdo do Desempenho Empresarial para as empresas
GRANDES:

e GD1 - Otimizacdo da Estrutura de Custos: Dado que as grandes empresas
frequentemente beneficiam de economias de escala, é recomendavel que se invistam
esforcos em otimizar a estrutura de custos. A automatizacdo de processos, a
renegociacao de contratos com fornecedores e a eliminagdo de desperdicios podem
contribuir substancialmente para melhorar o EBITDA.

e GD2 - Revisdo da estratégia de financiamento: Considerando que a Autonomia
Financeira mostrou ter pouca relevancia no desempenho das empresas, € importante
que as grandes empresas revisitem suas estratégias de financiamento. A utilizagdo
eficiente de capital ao lado de divida pode permitir um maior investimento em

inovacéo e expansdo, sem comprometer a estabilidade financeira.
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GD3 - Revisdo e aprofundamento de investimentos em P&D: O investimento em
P&D deve ser prioritariamente direcionado para maximizar as vendas de produtos e
expandir a quota de mercado nas exporta¢cdes comunitarias, uma vez que estas sdo
as variaveis que mais contribuem para a valorizacdo do negécio. Adicionalmente,
podera ser afetado em parte para potenciar as areas de prestacdo de servicos e
exportacdes extracomunitarias, com o objetivo de aumentar a receita proveniente

duas éareas.

Com base na sintese da discussao de resultados da tabela 4.53 € possivel elencar um

conjunto de orientagdes de gestao das fontes de receitas para as empresas GRANDES:

GF1 - Maximizagdo das Vendas de Produtos: Dado que as vendas de produtos,
tanto a nivel comunitario como extracomunitario, estdo positivamente
correlacionadas com o EBITDA, as empresas devem considerar aumentar 0S seus
esforcos de marketing e distribuicdo para impulsionar as vendas. A identificagéo de
novos canais de distribuicdo e a diversificacdo da oferta de produtos podem
contribuir para este objetivo.

GF2 - Avaliacdo da Prestacdo de Servigos como complemento: Embora a prestacdo
de servicos ndo seja uma variavel de destaque na caracterizacdo do desempenho, é
aconselhavel que as empresas avaliem a viabilidade de desenvolver servigos
complementares que possam agregar valor aos produtos oferecidos, criando
sinergias que possam aumentar a receita sem comprometer a estrutura de custos.
GF3 - Foco em exportagBes comunitérias: As exportagdes comunitarias destacam -
se como a principal fonte de receita para as grandes empresas. E crucial que estas
empresas desenvolvam estratégias que facilitem a expansdo e aprofundamento no
mercado europeu, incluindo a adaptacdo dos produtos as preferéncias locais.

GF4 - Exploracdo de mercados extracomunitarios com precau¢do: Embora as
exportagdes extracomunitarias sejam consideradas pouco significativas, elas
oferecem uma oportunidade para diversificacdo de riscos. As empresas devem
implementar uma anéalise de mercado detalhada antes de entrar em novos mercados
fora da comunidade, assegurando que as decisdes sdo baseadas em uma
compreensdo sélida da procura e das condigdes econdmicas desses mercados bem

como no cumprimento das regulamentac@es especificas de cada pais.
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As medidas associadas as orientacBes GF1 e GF4 terdo maior influéncia no desempenho

empresarial, principalmente na EBITDA e residualmente em P&D. A prioridade na

implementacdo destas medidas devera ser para empresas das topologias Elevada

Influéncia e Média Influéncia.

A Tabela 4.54 apresenta a sintese da discuss&o de resultados das empresas MEDIAS.

Tabela 4.54 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas MEDIAS

EMPRESAS MEDIAS

O Desempenho Empresarial nas empresas|As Fontes de Receita nas empresas MEDIAS em
MEDIAS ¢ caraterizado, essencialmente, pelo|anélise sio explicadas essencialmente pelas EC.
EBITDA. A autonomia financeira AF e a PD estéo
afetas a outra realidade.

No ambito da Interestrutura estavel para o periodo 2006 - 2020, esta foi menos estavel nas Fontes de
Receita que no Desempenho Empresarial nas empresas MEDIAS.

Empresas MEDIAS com valores mais elevados de eficiéncia global de Desempenho Empresarial e de
Fontes de Receitas, predominantemente do concelho de Leiria, com CAE C (IndUstrias
transformadoras) e Rating 2.

As Exportacdes Comunitérias (EC) correlacionam-se mais positivamente com o EBITDA do que
Exportagdes Extracomunitéarias (EEC), Vendas de Produtos (V) e a Prestacdo de Servicos (PS);

A Autonomia Financeira (AF) e o Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (PD) das empresas,
foram irrelevantes.

Existem trés topologias de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas
MEDIAS, nomeadamente:

I. Elevada Influéncia para 57% das empresas;

1. Média Influéncia para 16% das empresas; e

I11. Reduzida Influéncia para 26% das empresas.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.54 é possivel elencar um

conjunto de orientacdes de gestdo do Desempenho Empresarial para as empresas
MEDIAS:

MD1 - Otimizacdo do EBITDA: A gestdo financeira deve ser reforcada com um
foco especifico na reducdo de custos operacionais e na maximizagdo das receitas.
Como o EBITDA ¢é um indicador chave de uma operacédo financeiramente estavel, a
implementacdo de préaticas de gestdo financeira rigorosas devera ser uma prioridade.
Isso poderd incluir a utilizacdo de ferramentas de anélise de desempenho financeiro
para identificar areas de melhoria.

MD2 - Gestdo da autonomia financeira: Embora a autonomia financeira ndo tenha
sido destacada no desempenho das empresas, € importante que estas continuem a

explorar e diversificar as suas fontes de financiamento e credito. Uma gestdo
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proactiva da liquidez com a implementacdo de politicas que promovam prazos de
recebimento mais curtos e prazos de pagamento mais alargados, contribuindo assim
para a melhoria da autonomia financeira podem assegurar uma posi¢cao competitiva
sustentavel e resiliente no mercado.

MD3 - Prioridade ao investimento em P&D: Apesar de ndo ter sido salientado no
desempenho das empresas o investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
este deve ser considerado uma prioridade estratégica. As empresas médias devem
elaborar planos de P&D que fomentem a inovacdo e a diferenciagédo de produtos.
Parcerias com universidades e centros de pesquisa podem ser exploradas para

maximizar a eficiéncia desses investimentos e promover resultados mais robustos.

Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.54 é possivel elencar um

conjunto de orientagBes de gestdo das fontes de receitas para as empresas MEDIAS

MF1 - Estratégias de vendas direcionadas: A andlise indica que as vendas de
produtos sdo robustas e direcionadas para um publico-alvo mais amplo. As
empresas poderdo investir em estratégias de marketing digital e de vendas a
distancia, utilizando plataformas e - commerce e redes sociais para aumentar a
visibilidade e a acessibilidade dos seus produtos, aprofundando e consolidando as
suas quotas de mercado. A segmentacdo de mercado e a personalizacdo da oferta
também poder&o resultar em uma maior eficiéncia nas vendas.

MF2 - Complementaridade entre produtos e servigos: A prestacdo de servi¢os deve
ser considerada uma parte essencial da proposta de valor das empresas. A criacdo de
pacotes que incluam tanto produtos como servigos pode incrementar a receita total e
fidelizar clientes. A formacdo de equipas multidisciplinares que possam oferecer
solucdes integradas pode maximizar a experiéncia do cliente e dar origem a novas
oportunidades de negaocio.

MF3 - Foco nas exportagfes comunitarias: Dado que as Exportacbes Comunitarias
(EC) apresentam uma correlagdo mais positiva com o EBITDA em comparagdo com
as Exportacdes Extracomunitarias (EEC), é aconselhavel que as empresas médias
concentrem os seus esfor¢os em explorar mercados dentro da Unido Europeia. Isso
ndo sé permitira a capitalizacdo de uma base de clientes mais estavel, como também
ajudara a mitigar os riscos associados a volatilidade dos mercados

extracomunitarios.
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e MF4 - ExportacBes extracomunitarias sustentaveis: A exploracdo de mercados
extracomunitarios, apesar de representar um desafio, pode ser uma estratégia viavel
para o crescimento. As empresas devem desenvolver uma abordagem de
internacionalizacdo cuidadosa, que inclua a analise de mercado detalhada e a
adaptacdo de produtos as especificidades culturais e regulamentares de cada pais. O
investimento em redes de distribuicdo e parcerias locais pode facilitar a entrada

nesses mercados.

As medidas MF1, MF2, MF3 terdo maior influéncia no desempenho empresarial,
essencialmente no EBITDA. A prioridade na implementacdo destas medidas devera ser

para empresas das topologias Elevada Influéncia e Média Influéncia.

A Tabela 4.55 apresenta a sintese da discussdao de resultados das empresas
PEQUENAS.

Tabela 4.55 - Sintese da Discussédo de Resultados das empresas PEQUENAS

EMPRESAS PEQUENAS

O Desempenho Empresarial nas empresas|As Fontes de Receita nas empresas PEQUENAS
PEQUENAS ¢ caraterizado, principalmente, pelo|sdo caraterizadas, principalmente, pelas EC.
EBITDA. A autonomia financeira AF esta afeta a
outra realidade.

No ambito da Interestrutura estavel para o periodo 2006 - 2020, esta foi menos estavel nas Fontes de
Receita que no Desempenho Empresarial nas empresas PEQUENAS.

Empresas PEQUENAS com valores mais elevados de eficiéncia global de Desempenho Empresarial e
das suas Fontes de Receitas predominantemente do concelho de Leiria, com CAE C (Inddstrias
transformadoras) e Rating 2.

As ExportacGes Comunitarias (EC) sdo mais correlacionadas positivamente com o EBITDA do que as
Vendas de Produtos (V), Exportagdes Extracomunitarias (EEC) e a Prestacdo de Servigos (PS); O
investimento em P&D néo foi analisado pois ndo foi op¢do para as empresas em analise; A Autonomia
Financeira (AF) foi irrelevante.

Existem trés topologias de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas
PEQUENAS, nomeadamente

I. Elevada Influéncia para 42% das empresas;

1. Média Influéncia para 36% das empresas; e

I11. Reduzida Influéncia para 22% das empresas.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.55 € possivel elencar um
conjunto de orientacdes de gestdo do Desempenho Empresarial para as empresas
PEQUENAS:

e PD1 - Gestdo de custos e aumento da eficiéncia: A gestdo eficaz de custos

observada na analise deve ser continuada e aprimorada, permitindo que as pequenas
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empresas assegurem margens mais saudaveis. A implementacdo de metodologias de
gestdo como o Lean Management pode ajudar a identificar desperdicios e otimizar
processos, contribuindo para uma maior eficiéncia operacional.

PD2 - Fortalecimento da capacidade de financiamento: Embora a autonomia
financeira tenha sido considerada irrelevante neste estudo, as pequenas empresas
devem ainda assim trabalhar para otimizar a sua estrutura de capital. A adocdo de
prazos de recebimento mais curtos e prazos de pagamento mais alargados, de forma
a melhorar a autonomia financeira. A busca por financiamentos acessiveis e 0
fortalecimento da relacdo com instituicdes financeiras podem assegurar recursos
para investimento e expansdo, principalmente em projetos de inovacdo e
desenvolvimento de novos produtos.

PD3 - Investimento seletivo em P&D: Apesar de o investimento em P&D néo ser
uma préatica entre as empresas analisadas, o seu potencial para fomentar inovacao e
competitividade, particularmente em setores em crescimento, ndo pode ser
desconsiderado. As pequenas empresas devem considerar estratégias de cooperacao
com universidades e centros de investigacdo, e ainda aproveitar incentivos
governamentais para P&D, promovendo assim a inovagdo de produtos e servigos

gue podem distinguir a empresa no mercado.

Com base na sintese da discussao de resultados da tabela 4.55 € possivel elencar um

conjunto de orientagdes de gestdo das fontes de receitas para as empresas PEQUENAS:

PF1 - Diversificacdo das vendas de produtos: A diversificacdo das linhas de
produtos deve ser uma prioridade, considerando que a introdugcdo de produtos que
atendam a mercados mais amplos pode minimizar riscos associados a flutuagcdes no
mercado. A estratégia de produtos deve ser orientada para a analise das necessidades
do consumidor e das tendéncias de mercado, possibilitando uma adaptacao rapida e
a manutenc¢do da competitividade.

PF2 - Desenvolvimento de servigos especializados: A prestacdo de servicos,
especialmente em areas como consultoria ou servicos especializados, deve ser
explorada mais a fundo. As pequenas empresas podem desenvolver competéncias
que complementem a sua oferta de produtos, criando assim uma proposta de valor

diferenciada que pode aumentar a sua relevancia no mercado.
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PF3 - Foco nas exportagfes comunitarias: Dado que as Exportagfes Comunitarias
(EC) mostram uma correlacéo positiva significativa com o EBITDA, ¢é aconselhavel
que as pequenas empresas explorem mais ativamente estes mercados. Aumentar a
presenca em mercados comunitarios pode diversificar a base de clientes, reduzir a
vulnerabilidade as condi¢bes econdémicas locais e melhorar a rentabilidade. Para tal,
a implementacdo de estratégias de marketing adaptadas as diferentes culturas de
consumo, bem como a alavancagem de parcerias locais, pode ser crucial.

PF4 - Estabelecimento de acordos e parcerias: A capacidade de tirar partido de
acordos de exportagdo limitados sugere a urgéncia de estabelecer parcerias
estratégicas com agentes exportadores ou associacdes comerciais. Estas
colaboragbes podem proporcionar as pequenas empresas acesso a redes que
facilitariam a expanséo internacional e o conhecimento do mercado, nomeadamente

extracomunitario.

As medidas PF3, PF1 e PF2 terdo maior influéncia no desempenho empresarial,

essencialmente no EBITDA. A prioridade na implementacdo destas medidas devera ser

para empresas das topologias Elevada Influéncia e Média Influéncia.

A Tabela 4.56 apresenta a Sintese da Discussdo de Resultados das empresas MICRO.

Tabela 4.56 - Sintese da Discussdo de Resultados das empresas MICRO

EMPRESAS MICRO

O Desempenho Empresarial nas empresas MICRO|As Fontes de Receita nas empresas MICRO sédo
é caraterizado pelo EBITDA. A AF ndo tem|caraterizadas, principalmente, pelas V.
relacdo relevante com o EBITDA.

No ambito da Interestrutura estavel para o periodo 2006 - 2020, esta foi menos estavel no
Desempenho Empresarial do que nas Fontes de Receita nas empresas MICRO.

Empresas MICRO com valores mais elevados de eficiéncia global de Desempenho Empresarial e de
Fontes de Receitas, predominantemente do concelho de Leiria, com CAE C (Inddstrias
transformadoras) e Rating 2.

As Vendas de Produtos (V) estdo mais correlacionadas positivamente com o EBITDA do que a
Prestacdo de Servicos (PS), as Exportacdes Comunitérias (EC) e as Exportacbes Extracomunitarias
(EEC);

O investimento em P&D ndo foi analisado pois ndo foi opcédo para as empresas em analise;

A Autonomia Financeira (AF) foi irrelevante.

Existem trés topologias de influéncia das Fontes de Receita no Desempenho Empresarial nas empresas
MICRO, nomeadamente

I. Elevada Influéncia para 54% das empresas;

1. Média Influéncia para 30% das empresas; e

I11. Reduzida Influéncia para 16% das empresas.

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.56 é possivel elencar um

conjunto de orientacdes de gestdo do Desempenho Empresarial para as empresas
MICRO:

MID1 - Focalizagdo na Maximizacdo das Vendas de Produtos: Dada a correlagéo
positiva mais forte das vendas de produtos (V) em relacdo ao EBITDA, as
microempresas devem explorar oportunidades para diversificar e aumentar a oferta
de produtos.

MID2 - Aumento da Autonomia Financeira: Para abordar a limitante autonomia
financeira, as microempresas devem considerar a exploragédo de alternativas de
financiamento, como a microfinanca ou crowdfunding. A criacdo de um modelo de
negocio que demonstre a viabilidade e sustentabilidade a longo prazo pode atrair
investidores que reconhecam o potencial de crescimento da empresa. A
implementacdo de uma politica de prazos de recebimento mais curtos e de
pagamento mais alargados, podera melhorar a autonomia financeira.

MID3 - Incentivo a Inovacdo e Criatividade: A cultura de inovacdo deve ser
fomentada nas microempresas. Considerando a escassez de investimentos em P&D,
as microempresas devem procurar estabelecer parcerias com outras entidades, como
universidades ou centros de inovacdo, que possam fornecer suporte técnico e
financeiro para a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e servigos. Essa

abordagem pode também facilitar o acesso a novas tecnologias e metodologias.

Com base na sintese da discussdo de resultados da tabela 4.56 € possivel elencar um

conjunto de orientagdes de gestdo das fontes de receitas para as empresas MICRO:

MIF1 - Avaliacdo e Reajuste de Estratégias de Produto e Servico: As
microempresas devem realizar avaliacdes periodicas das suas ofertas de produtos e
servigos, ajustando-as com base no feedback dos clientes e nas mudancas do
mercado. Esta flexibilidade vai permitir que as empresas se adaptem rapidamente as
novas tendéncias e necessidades do consumidor. Isto pode incluir a realizagdo de
estudos de mercado para identificar necessidades ndo satisfeitas dos consumidores
locais ou nichos de mercado e o desenvolvimento de produtos que atendam a essas

lacunas.
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e MIF2 - Expansdo do Mercado-Alvo: Embora as microempresas frequentemente
operem restritas ao mercado local ou em nichos limitados, deve ser explorada a
possibilidade de diversificacdo geografica e de clientes. A adocdo de uma estratégia
de marketing digital pode permitir alcangcar uma clientela mais ampla, a criacdo de
redes e a penetracdo em novos mercados e, potencialmente, mercados dentro e fora

da Unido Europeia.

As medidas MIF1 e MIF2 terdo maior influéncia no desempenho empresarial,
essencialmente no EBITDA. A prioridade na implementacdo destas medidas devera ser

para empresas das topologias Elevada Influéncia e Média Influéncia.
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5.1 Conclusoes

A partir da analise e discussdo dos resultados desta investigacdo foi possivel elencar as

seguintes conclusoes:

VI.

O método COSTATIS revelou-se adequado para abordar a problematica em
analise, permitindo uma representacdo das realidades do Desempenho
Empresarial e das Fontes de Receita, a0 mesmo tempo que caracteriza as

influéncias e discrepancias entre estes dois dominios.

Observou-se que as Fontes de Receita apresentaram uma menor estabilidade em
comparacdo com o Desempenho Empresarial, evidenciando assim divergéncias

nos comportamentos observados.

Foram identificadas e caracterizadas as relacdes entre as variaveis associadas a
Eficacia Global do Desempenho Empresarial, bem como as relacdes entre as

variaveis correlacionadas com a Eficiéncia Global das Fontes de Receita.

Descreveu-se a influéncia das Fontes de Receita sobre os indicadores de
Eficiéncia Global do Desempenho Empresarial.

Foi possivel elaborar um diagnostico das empresas em estudo, destacando as
areas de intervencdo prioritarias, assim como as acdes e abordagens

recomendadas para a melhoria dos resultados.

Os resultados obtidos e as ilacdes subjacentes, sistematizadas em grelhas de
diagnostico e acbes recomendadas, facilitam a transferéncia de conhecimento
para um contexto empresarial especifico, configurando-se como uma ferramenta

util para a gestao.
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5.2 Limitacoes

No decorrer desta investigacdo e apds a sua conclusdo foi possivel identificar limitacfes

importa identificar:

Limitacdo geografica, pois, a presente investigacdo restringiu-se a quatro
concelhos do distrito de Leiria, 0 que poderd limitar a generalizacdo das

concluses obtidas para contextos mais amplos.

Falta de acesso a dados de gestdo das empresas que ndo 0s que constam na

Informacgéo Empresarial Simplificada (IES).

Dificuldade na Localizacdo de Estudos Complementares pois a pesquisa de
estudos complementares a presente investigacao revelou-se um desafio, uma vez
que a disponibilidade de literatura especifica pertinente para a tematica e

contexto especifico desta investigacao é limitada.

5.3 Sugestdes para investigacOes futuras

Com base no trabalho de investigacdo efetuado somos a destacar sugestbes para

investigacOes futuras, com o intuito de proporcionar orienta¢fes para o aprofundamento

do tema abordado:

A presente investigagdo poderia adquirir uma maior relevancia se abrangesse
uma gama mais ampla de regides de Portugal, dado que diferentes realidades
regionais poderdo proporcionar especificidades e contribuir para uma

compreensdo mais abrangente do fendomeno em estudo.

Adicionalmente, seria pertinente a utilizacdo de outras varidveis economicas e
financeiras para obtencdo de resultados com maior abrangéncia e detalhe a

influéncia de diferentes fatores no contexto investigado.
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Por Gltimo, se a analise se especializasse nos Cadigos de Atividade Econdémica
(CAE), por sector de atividade, as conclusdes alcancadas poderiam revelar-se
ainda mais relevantes e (teis para o publico empresarial. Essa focalizacdo
permitiria uma melhor adaptacdo das recomendacbes aos diversos sectores e,

consequentemente, um direcionamento mais eficaz das agdes de gestdo.
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