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Resumo

O presente estudo empirico tem como principal objetivo fornecer evidéncias acerca de qual
posicionamento estratégico permitiu as PME portuguesas enfrentar de forma eficaz os
efeitos negativos causados pela pandemia da Covid-19. Isto é, averiguar se foi uma posi¢ao
mais intensa em estratégias de minimiza¢do de custos ou de diferenciacido, recorrendo a
rentabilidade como unidade de medida da performance das empresas. Em simultaneo
analisar-se-a a reacdo estratégica das empresas no periodo pés-Covid19. De forma a retirar
evidéncias empiricas recorre-se a0 método econométrico diferencas em diferencas com
tratamento continuo. A amostra é composta por 3934 empresas, abrangendo o periodo entre
2017 e 2022. Os principais resultados obtidos indicam que as empresas que se apresentavam
mais bem preparadas para enfrentar um evento adverso como foi o caso da pandemia Covid-
19 foram as empresas com um posicionamento estratégico mais intenso em minimizagao de
custos, alcancando crescimento na sua rentabilidade, em contraste com a média da amostra.
No entanto, no periodo seguinte ao aparecimento da pandemia, verifica-se um ajuste
estratégico por parte das empresas, sendo que as que apresentavam uma maior intensidade
em minimiza¢ao de custos procuraram reduzir essa mesma intensidade, enquanto o grupo
de empresas oposto procurou aumentar essa intensidade. Conclui-se que, apds o
aparecimento da pandemia, embora uma maior intensidade estratégica em minimizag¢ao de
custos tenha sido a melhor estratégia para enfrentar os efeitos negativos, as empresas
procuraram minimizar a sua exposi¢ao ao risco sistematico e tenderam a posicionar-se

estrategicamente de forma mais hibrida e flexivel.

Codigos JEL: 1.21,1.25, M10, M21

Palavras-chave: Covid-19, Estratégias Genéricas, Rentabilidade, Posicio Estratégica,

Sustentabilidade Financeira, Economia da Empresa
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Abstract

The present empirical study aims to provide evidence on which strategic positioning enabled
Portuguese SMEs to effectively counter the negative effects caused by the Covid-19
pandemic: whether it was a more intense focus on cost-minimization strategies or
differentiation strategies, using profitability as the unit of measurement for company
performance. Simultaneously, it analyzes the strategic reaction of companies in the post-
Covid-19 period. To gather empirical evidence, the continuous treatment differences-in-
differences econometric method is employed. The sample consists of 3,934 companies,
covering the period from 2017 to 2022. The main results obtained indicate that the
companies that were better prepared to face an adverse event such as the Covid-19 pandemic
were those with a more intense strategic focus on cost minimization, achieving growth in
their profitability, in contrast to the sample average. However, in the post-Covid-19 period,
it is observed that the companies that best combated the negative effects of the pandemic
tended to reduce their intensity in cost-minimization strategies, while the remaining
companies sought to increase their intensity in such strategies. It is concluded that, after the
onset of the pandemic, although a greater strategic intensity in cost minimization was the
best strategy to counter the negative effects, companies sought to minimize their exposure
to systematic risk and tended to position themselves strategically in a more hybrid and

flexible mannet.

Codigos JEL: 1.21,1.25, M10, M21

Keywords: Covid-19, Generic Strategies, Profitability, Strategic position, Financial

Sustainable, Business Economics
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1. Introducgao

Independentemente da sua dimensio, qualquer empresa deve definir uma estratégia
empresarial que guie a sua atividade, garanta a sua sobrevivéncia e permita ter capacidade de
competir de forma sustentavel com os concorrentes no futuro. Este tema esta diretamente
relacionado com a procura por uma rentabilidade que permita nao sé concorrer no mercado,
mas também atrair, por exemplo, investidores. Compreender como a rentabilidade de uma
empresa ¢ influenciada, principalmente através da estratégia implementada pela empresa é
fundamental para qualquer shareholder (Bowman & Helfat, 2001; Youssef et al., 2022).
Recentemente, o aparecimento da Covid-19 destacou ainda mais a importancia de as
empresas possuirem uma vantagem competitiva solida, uma estratégia resiliente e alguma
flexibilidade para enfrentar perfodos recessivos provocados por eventos adversos nao

esperados (Islam & Fatema, 2023).

Além da perspetiva empresarial, a rentabilidade das empresas ¢ relevante para a economia
como um todo. Numa perspetiva macroeconémica, a atividade das empresas de um certo
pais, produz efeitos ao nivel do crescimento da economia desse pais, tanto através da criagao
de emprego e pagamento de impostos, como também através da inovagao (Youssef et al.,
2022). Analisando a realidade do tecido empresarial portugués, é notéria a importancia das
PME para a economia do pais, sendo que em 2021 cerca de 99% das empresas ativas em
Portugal eram consideradas PME' e aproximadamente 68% dos empregados estavam
presentes em PME, o que realga a importancia econémica que estas tém para a economia do
pais®. No contexto europeu, e através da analise dos dados mais recentes presentes no

Eurostat, conclui-se que Portugal encontra-se ligeiramente acima da média da UE".

Ao nfvel cientifico, ao longo dos anos, varios académicos realizaram estudos quanto as
determinantes da rentabilidade das empresas nao financeiras em varios pafses e a relagdo com
a estratégia empresarial definida; porém, no geral, recorreram a amostras relativamente
pequenas e concentraram-se apenas em um setor de atividade especifico. Aliado a isto esta
o facto de ao nivel das empresas portuguesas este assunto nao ser muito explorado, e de nao

dizerem respeito a periodos recessivos.

! Definicio dos critérios para uma empresa ser considerada PME:
% Instituto Nacional de Estatistica — INE, 2024

? Informacio também presente num artigo digital do Eurostat: https://ec.curopa.cu/eurostat/web/products-
eurostat-news/-/edn-20220627-1



https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/edn-20220627-1
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/edn-20220627-1

Recorrendo as estratégias genéricas de Porter?, este estudo tem como principal questio de
investigacdo obter respostas no que diz respeito ao tipo de estratégia empresarial que
permitiu as empresas reagir de forma mais eficaz aos efeitos negativos da pandemia da Covid-
19; pretende-se também verificar qual a reacdo estratégica das empresas apds o aparecimento
da pandemia. Ou seja, identificando o tipo de empresas através da sua intensidade estratégica,
ou em minimizag¢ao de custos ou em diferenciagao, procura-se verificar qual tipo de empresas
estava mais protegido contra a pandemia e se apds o aparecimento do choque as empresas
se tornaram mais intensas na estratégia que as identificava ou se reverteram essa posi¢ao
estratégica. Tendo em conta a literatura analisada, seria esperado que as empresas mais
intensas em minimiza¢ado de custo apresentassem uma maior imunidade aos efeitos da
pandemia e que as empresas procurassem, em média, alcancar um posicionamento

estratégico que permitisse flexibilidade de reacao no futuro.

De forma a responder as questoes apresentadas recorreu-se a0 método econométrico
diferengas em diferengas com tratamento continuo, através do qual é possivel analisar a
variacio da rentabilidade das empresas, seja econémica ou financeira, e a variagao da
intensidade estratégica apos o aparecimento da pandemia tendo em conta a intensidade

estratégica que as empresas apresentavam no petriodo pré-pandemia.

Os resultados obtidos indicam que as empresas que apresentavam uma maior intensidade
estratégica em minimiza¢ado de custos encontravam-se preparadas de forma mais robusta
para combater de forma eficaz os efeitos negativos produzidos por um evento adverso como
a pandemia da Covid-19 no ano do seu aparecimento. Adicionalmente, é possivel verificar
uma reagdo estratégica no perfodo péds-pandemia; as empresas que em 2019 eram mais
intensas numa estratégia de minimizacao de custos diminuiram essa mesma intensidade
enquanto a média da amostra aumentou a sua intensidade em estratégias de minimizagao de
custos, o que indica que os efeitos da pandemia levaram as empresas a adotar estratégicas
hibridas que proporcionassem flexibilidade estratégica de forma a permitir reagir a eventos

adversos de forma célere e eficaz e também a diminuir a sua exposi¢ao ao risco sistémico.

A presente dissertagdo esta organizada do seguinte modo: o segundo capitulo diz respeito a
(2) revisao de literatura, na qual constam de forma sucinta o Conceito de rentabilidade, a

identificagdo do tipo de estratégias empresariais e a sua relacio com a rentabilidade das

4 L. L. - L, . . .
Estratégias de minimizag¢do de custos ou estratégias de diferenciacio



empresas, os efeitos da pandemia Covid-19 e a identificagao do posicionamento estratégico
das empresas através de dados financeiros. De seguida realiza-se uma analise a constitui¢ao
do (3) tecido empresarial portugués, partindo-se de seguida para a explicitagio da (3)
metodologia usada para obter os resultados expostos e discutidos no capitulo (5). Finalizar-

se-a com uma breve (6) conclusio.



2. Revisao de Literatura

O objetivo primordial para a sobrevivéncia de uma empresa é a constante melhoria do seu
desempenho no mercado (Teece, 2007). Desta forma, é requerida uma eficaz e eficiente
alocagdo de recursos disponiveis de forma a criar valor e capacidade empresarial em
conformidade com os objetivos da empresa, e assim alcancar rentabilidades sustentaveis ao
longo do tempo. Para competir efetivamente e garantir a sua continuidade é fundamental
que a empresa defina uma estratégia empresarial que lhe permita obter uma vantagem

competitiva e que esteja alinhada com os seus objetivos e valores.

Assim, embora Porter (1980); Porter (1985) identifique trés estratégias genéricas, este estudo
apenas se concentra nas estratégias de diferenciacao e de minimizagao de custos. Em
simultaneo, destacar-se-4 o papel fundamental da rentabilidade de uma empresa no seu
funcionamento e desenvolvimento uma vez que uma rentabilidade inferior a média dos
concorrentes pode ameagar a sua viabilidade. Estes aspetos assumem uma relevancia
particular em momentos desafiadores e recessivos, como evidenciado pela pandemia da

Covid-19 (Baker et al., 2020).

2.1. Conceito de Rentabilidade

No geral, a rentabilidade diz respeito a capacidade de uma empresa produzir rendimento e
remunerar os seus recursos. Trata-se de uma medida que reflete a eficiéncia e eficicia com
que a empresa utiliza os meios que tem a disposi¢ao para gerar lucros. Sendo por isso
fundamental para avaliar o desempenho e a sustentabilidade financeira de uma empresa

(Leitner & Gildenberg, 2010; Youssef et al., 2022).

Assim, a rentabilidade de uma empresa pode ser dividida em dois tipos, rentabilidade

econdmica e rentabilidade financeira.

Rentabilidade Econémica: refere-se a capacidade de uma empresa gerar lucro a
partir dos seus ativos e recursos empregados na producio. Ou seja, resulta do calculo do
retorno sobre os investimentos totais da empresa, considerando nao s6 recursos préprios,
mas também recursos alheios (ex: divida). Em resumo, a rentabilidade econémica avalia a
eficiéncia operacional da empresa em gerar lucro com os recursos disponiveis (Banker et al.,

2014; Eulerich et al., 2023; Nakatani, 2019; Youssef et al., 2022).



Normalmente, para medir e quantificar a rentabilidade econémica recorre-se aos indicadores
ROA (Return on Assets — rentabilidade do ativo), que mede a capacidade de uma empresa gerar
lucros em relagao aos seus ativos. Ou seja, quanto maior o ROA mais eficiente a empresa é
a utilizar os seus ativos e a gerar lucros a partir destes (Nakatani, 2019; Yazdanfar, 2013;
Youssef et al., 2022). Além disso, também ¢ comum recorrer-se a Margem de Lucro, que
indica a percentagem de lucro que uma empresa obtém em relacao as suas vendas e/ou
prestagao de servicos, correspondendo assim a uma medida da eficiéncia operacional da
empresa em converter vendas em lucros, por isso, quanto maior melhor para a empresa

(Nakatani, 2019).

Rentabilidade Financeira: é mais direcionada para os investidores e proprietarios da
empresa, pois mede o retorno sobre os capitais proprios investidos por estes dois grupos de
stakeholders. Assim, a rentabilidade financeira fornece uma visdo do retorno que os

proprietarios e investidores recebem em relagao aos seus investimentos na empresa (Banker

et al., 2014; Eulerich et al., 2023; Nakatani, 2019; Youssef et al., 2022).

A rentabilidade financeira de uma empresa é, por norma, medida através do racio ROE
(Return on Equity — Retorno dos capitais proprios), que avalia a eficacia da empresa em gerar
lucro em relagao ao capital dos acionistas (Banker et al., 2014; Eulerich et al., 2023). Por esse
motivo, um ROE mais elevado indica uma maior eficacia da empresa na utiliza¢ao dos seus
capitais proprios, ou seja, retornos solidos em relacao ao capital investido. Além do ROE um
indicador menos comum é o ROI (Return on Investment — Retorno sobre o investimento), que
calcula o retorno financeiro obtido em relacio ao custo do investimento inicial. E uma
medida geralmente utilizada para avaliar a rentabilidade dos projetos e investimentos
realizados, por isso quanto maior o ROI mais rentaveis sao os investimentos executados e

mais retorno tém os acionistas da empresa (Henderson et al., 2007)

Uma empresa que apresente rentabilidades superiores as suas concorrentes de uma forma
constante e estavel, ira produzir retornos superiores para os seus acionistas, ou seja, 0 que
indiretamente atrairda malis investimento tanto interno como externo. Para a empresa
conseguir esse feito é crucial ter uma vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes,

sendo para isso necessario ter uma estratégia bem definida.



2.2. Estratégia Empresarial

Durante os tltimos 30 anos, a globalizac¢ao, digitalizagao, incerteza e complexidade afetaram
profundamente a forma de competir das empresas (Eulerich et al., 2023). Apesar de muitas
teorias acerca da estratégia empresarial terem sido desenvolvidas, o quadro tradicional das
estratégias empresariais continua popular na investigagao e na pratica (Campbell-Hunt,
2000). Porter (1980); Porter (1985); Porter (1997) argumenta que uma estratégia empresarial
pode ser entendida como uma posi¢io ao longo de uma fronteira entre dois continuos:
diferenciagio e minimiza¢iao de custo, também chamadas estratégias puras por estarem
situadas nos extremos. Estas duas estratégias genéricas sio consideradas como as mais
conhecidas e dominantes no quadro das estratégias competitivas (Campbell-Hunt, 2000);
embora nos ultimos anos varios cientificos se tenham interrogado acerca da aplicabilidade
do quadro das estratégias genéricas de Porter a atualidade tecnoldgica, investigadores como
Kim et al. (2004); Parnell and Brady (2019) mostram que ainda tém relevancia e aplicabilidade

na era digital.

2.2.1. Estratégia de minimizagao de custo

Uma empresa que siga uma estratégia de minimizagdo de custos procura produzir os seus
produtos e/ou servicos a um custo por unidade menor que os seus concorrentes. Tal facto
permite apresentar precos ao consumidor relativamente mais baixos quando comparados
com os precos dos seus concortentes ¢/ou possibilitar uma margem de lucro supetior a dos

seus concorrentes sem proceder a alteracdo do prego cobrado aos consumidores (Besanko

etal, 2017).

Segundo Besanko et al. (2017) e Leitner and Gildenberg (2010), este tipo de empresas pode
alcancar uma vantagem competitiva de duas formas diferentes: (1) através da oferta de
produtos com o mesmo beneficio que os produtos oferecidos pelos concorrentes; (2) oferta
de produtos com um beneficio ligeiramente inferior aos produtos oferecidos pelos
concorrentes. No fundo, a base da estratégia esta na relagao entre o preco cobrado e o
beneficio oferecido ao consumidor, como se abordara de seguida. No 1° caso, o facto da
empresa oferecer um produto com igual beneficio que o produto oferecido pelos
concorrentes, mas a um prego igual ou inferior, possibilitado por um custo de produgio
menor, permite a empresa alcangar uma margem de lucro superior ou conquistar uma maior

quota de mercado, respetivamente. Alcan¢ando assim uma vantagem competitiva de custo



face aos concorrentes. No (2°) caso descrito, embora a empresa ofere¢a um produto com
um menor beneficio que os concorrentes, a vantagem de custo permite-lhe oferecer esse

produto a um menor preco, equilibrando assim o ricio preco/beneficio para o consumidor.

A implementagao da estratégia de minimizagao de custos pode realizar-se através da adogao
de diferentes métodos de alocagdo de recursos como por exemplo transformar o negécio
com base na escala’ (Delmas & Pekovic, 2015), aprimorar processos produtivos que
melhorarem a eficiéncia da empresa, minimizar custos, ¢ também através da gestio da
qualidade dos processos. Empresas como o Walmart, McDonald’s, Ikea e Nissan procuram
uma eficiéncia dos processos produtivos que lhes permite reduzir e minimizar custos e
oferecer uma ampla variedade de produtos a precos acessiveis (Besanko et al., 2017; Leitner
& Gildenberg, 2010). Adicionalmente, estudos caracterizaram este tipo de empresas como
focadas na eficiéncia através da produtividade dos seus trabalhadores, eficiéncia no uso e
distribuicao dos seus ativos, programas rigorosos de cortes de custos em areas consideradas
desnecessarias (ex: I&D, Marketing...) e baixa flutuagdo do numero de empregados
(Abernethy et al., 2019; Anwar & Hasnu, 2016; Bentley et al., 2013; Eulerich et al., 2023;
Higgins et al., 2015; Martinez & Ferreira, 2019).

No entanto, existem autores que defendem que as mudangas no ambiente competitivo e
empresarial ao nfvel mundial provocadas pela inovagao tecnoldgica, podem ter tornado as
estratégias baseadas em minimizagao de custo obsoletas. Para além das empresas focadas
neste tipo de estratégias terem uma menor flexibilidade e estarem mais expostas a mudangas
no mercado (Pertusa-Ortega et al., 2009), o uso cada vez mais recorrente da internet na
comparac¢io de precos faz com que os switching costs” suportados pelos consumidores sejam
cada vez menores. A globalizac¢do reforgcou de igual forma este efeito e fez diminuir as
barreiras a entrada (Kim et al., 2004), podendo concluir-se que a competi¢ao ao nivel global

apresenta uma tendéncia de mudanga de estratégias de minimiza¢ao de custos para estratégias

> Através de economias de escala. Economias de escala referem-se aos beneficios que uma empresa obtém 2
medida que aumenta a sua produgio. Esses beneficios surgem da reducio média dos custos de produgio por
unidade a medida que a quantidade produzida aumenta. Em outras palavras, 2 medida que uma empresa produz
mais unidades de um determinado produto, os custos médios de produgio tendem a diminuir.

% Os "switching costs" (custos de mudanca, em portugués) referem-se aos custos financeiros, temporais ou
psicoldgicos associados 2 mudanca de um produto, servigo ou fornecedor para outro. Em termos empresariais,
os switching costs sio os obstaculos que os clientes enfrentam ao optar por mudar para um produto ou servigo
concotrente



de diferenciacio com foco na marca, na qualidade e outros aspetos (Eulerich et al., 2023;

Hitt et al., 1997).

2.2.2. Estratégia de Diferenciagido

Empresas que sigam uma estratégia de diferenciagao tém como proposito do negocio criar e
produzir produtos ou servigos cujas caracteristicas sejam percecionadas como unicas no
mercado, por parte dos consumidores, através por exemplo da qualidade, da marca, dos
canais de distribui¢do, da velocidade da entrega de encomendas, do atendimento ao cliente,
entre outras. Em paralelo, este tipo de empresas geralmente apresentam elevados
investimentos em I&D), despesas administrativas, mzarketing, servicos de vendas e em mao de

obra especializada e qualificada (Allen et al., 2007; Eulerich et al., 2023)

Relativamente a este tipo de empresas, a maior criagao de valor ocorre através de produtos
com beneficios superiores quando comparados com os produtos dos concorrentes, na
perspetiva dos consumidores. Besanko et al. (2017) distingue trés formas de uma empresa
implementar uma estratégia de diferenciacdo: (1) através da oferta de produtos ao mesmo
preco que os concorrentes, mas com maior beneficio para os consumidores, possibilitando
a captagao de uma maior quota de mercado; (2) através de um preco maximo préximo mas
nao tao alto quanto ao prego dos concorrentes, possibilitando assim a obteng¢ao de quota de
mercado’; (3) ou através da oferta de produtos com um beneficio e preco substancialmente
mais alto. A 16gica desta estratégia é permitir a empresa destacat-se nao pelo custo/preco,
mas sim pela qualidade e diferenciagdo dos seus produtos, possibilitando a obten¢ao de uma
maior margem de lucro. Desta forma, a empresa lider por diferenciagao consegue margem
para impor um preco mais elevado relativamente aos concorrentes com beneficios e custos
mais baixos, sem sacrificar a sua quota de mercado. A implementagao desta estratégia pode
ser realizada através do investimento no desenvolvimento de produtos e servicos com
qualidades tunicas e desejadas pelos consumidores, o que permite as empresas obter um prego
premium. Este preco premium ¢ justificado pela percecao de valor adicional que os
consumidores atribuem aos produtos ou servigos diferenciados (ex.: Ferrari, Apple Inc.,

Coca-Cola, Louis Vuitton) (Besanko et al., 2017).

.
Comum em fases precoces de lancamento dos produtos ou matcas



Sintetizando, o facto dos produtos ou servicos de uma empresa serem percecionados como
unicos, confere prote¢io a mesma em relacio a substitutos, concorrentes, potenciais
entrantes e contra o poder negocial dos compradores (Porter, 1980; Porter, 1985; Porter,
1997). Adicionalmente, a capacidade de cobrar precos superiores surge como uma prote¢ao
contra subidas de pregos dos inputs e guerras de pregos (Eulerich et al., 2023). No entanto,
“ as empresas precisam de mostrar que tém capacidade para criar um fluxo constante de

produtos tnicos que manterao os clientes ligados a empresa”(Treacy & Wiersema, 1995).

2.2.3. Estratégia Hibrida “Mix estratégico”

Além das duas estratégias consideradas “Puras” mencionadas ao longo deste estudo até
agora, destaca-se também a situa¢io em que uma empresa apresenta uma posicao forte em
ambas as duas estratégias, ou seja, segue as a estratégia de diferencia¢ao e de minimizagao de

custos em simultaneo (Estratégia Hibrida).

Porter (1980); (Porter, 1985) identifica esta estratégia hibrida como a situagao “Stuck in the
Middle’, afirmando que embora as estratégias de diferenciacido e de minimizagdo de custos
sejam compativeis devido ao facto de combinarem diferentes conjuntos de pontos fortes,
recursos, estruturas organizacionais e estilos de gestio, a implementagao simultanea das duas
estratégias reflete a relutancia da empresa em fazer escolhas em matéria da estratégia
competitiva, o que pode por em causa a sustentabilidade do negécio. O autor afirma que as
empresas com uma estratégia pura beneficiam de uma maior clareza de posicao estratégica e
de agbes para a implementar, evitando complexidade, confusiao, compromissos mutuamente
exclusivos e ataques de concorrentes de dois lados opostos, o lado da diferencia¢ao e o lado

de minimiza¢io de custo.

2.3. Relagio entre Estratégia e Rentabilidade

Considerando a literatura existente e relacionando a performance da empresa as estratégias
genéricas de Porter, é consensual que uma empresa que adote uma das estratégias, seja
minimiza¢do de custo ou de diferenciagao, esta em melhor posicao para alcangar uma
performance financeira superior em compara¢ao com empresas que nao adotem nenhuma

dessas estratégias (Porter, 1980; Porter, 1985; Porter, 1997).

Além das conclusoes e evidéncias apresentadas em Porter (1985); (Porter, 1997), diversos

cientificos tém investigado qual das estratégias, minimizacado de custo ou diferenciagao,



permite as empresas construir uma vantagem competitiva e, consequentemente, alcangar
uma performance superior a das concorrentes. A analise da situacao “Stuck in the widdle’

também tem uma especial relevancia na maioria destes estudos.

No estudo de Banker et al. (2014), cujo principal objetivo era determinar a relagao entre o
posicionamento estratégico das empresas e a sustentabilidade da sua performance, conclui-
se que tanto a estratégia de diferenciagdo como a de minimiza¢ao de custo tém um impacto
positivo na rentabilidade das empresas. Contudo, este estudo realca que a estratégia de
diferenciagao permite as empresas sustentarem e manterem a rentabilidade por um prazo
mais longo em comparagao com a estratégia de custo. Os autores concluiram ainda que a
estratégia de diferenciacdo esta associada a um risco sistematico® maior e a uma performance
mais instavel. Em contraste, a literatura existente apresenta resultados variados acerca da
relagdo entre as duas estratégias. Enquanto autores identificam a relagdo positiva entre a
estratégia de diferenciagio e a rentabilidade (Parnell & Brady, 2019), ha estudos que
demonstram uma relagao contraria ou até nula (Abernethy et al., 2019; Spanos et al., 2004).
Em relagao a estratégia de minimiza¢ao de custos, Duanmu et al. (2018) argumentam que
empresas presentes em economias emergentes beneficiam em maior escala dessa estratégia
em comparagao com as empresas presentes em economias desenvolvidas, devido a maior
sensibilidade dos consumidores aos pregos nos primeiros paises mencionados. Abernethy et
al. (2019); Parnell (2010) apresentaram resultados consistentes com este argumento, ao
demonstrar que uma estratégia de minimizacao de custos nao esta relacionada ou esta

negativamente relacionada com a rentabilidade das empresas.

Leitner and Gildenberg (2010) utilizando como universo amostral as PME austriacas,
retiram evidéncias quanto a importancia da flexibilidade das empresas no que diz respeito a
estratégia empresarial a seguir para alcancar uma vantagem competitiva. Os autores
concluem que as empresas que alteraram a estratégia num certo momento do periodo de
analise nio apresentaram performance inferior as que seguiram sempre a mesma estratégia.
Adicionalmente, as empresas que se encontravam na situa¢ao “Stuck in the middle”

alcangaram uma maior rentabilidade do que as empresas que seguiram uma estratégia de

¥ Entende-se por isco sistemdtico o tisco do mercado, sendo que o facto da empresa estar sujeita a um risco
sistematico maior quer dizer que ¢ mais afetada e esta mais exposta a fatores macroeconémicos como a taxa de
juro, a eventos politicos, inovagSes tecnoldgicas disruptivas, crises econémicas e financeiras, eventos adversos,
desastres naturais, etc.
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diferenciagdo, contrariando o argumento de Porter (1985); Porter (1997). Em contraste,
alguns estudos fornecem evidéncias que sustentam os argumentos de Porter e concluem que
as empresas com uma estratégia hibrida sdo superadas pelas empresas com uma estratégia
pura (Shinkle et al., 2013; Thornhill & White, 2007; Thornhill et al., 2021). Porém, numa era
em que a competi¢ao ¢ global e o ambiente competitivo estda em constante e rapida mudanga,
muitos autores defendem que seguir multiplas estratégias leva a uma maior rentabilidade
esperada e a uma maior flexibilidade para fazer face a eventos adversos (Kim et al., 2004;
Lillis & Veen-Dirks, 2008; Spanos et al., 2004). Parnell and Brady (2019) e Campbell-Hunt
(2000) atirmam que dependendo do contexto, uma estratégia hibrida pode levar a uma

rentabilidade superior do que uma estratégia pura.

2.4. Covid-19

A pandemia da Covid-19, reconhecida como um dos mais significativos desastres das tltimas
décadas, impactou profundamente a economia global e, por extensdo, as empresas. Os
desafios resultantes comprometeram a viabilidade de certas empresas, particularmente das
PME, em grande parte devido as dificuldades financeiras decorrentes da suspensio das
atividades operacionais, reducio de procura, mudancas nos comportamentos dos
consumidores, cadeias de fornecimento interrompidas, entre outros motivos (Baker et al.,
2020; Donthu & Gustafsson, 2020). A pandemia enfatizou ainda mais a necessidade critica
das empresas assumirem uma estratégia empresarial que tenha em conta todos os fatores

relevantes, tanto internos como externos (Islam & Fatema, 2023).

No que diz respeito a relagao entre a rentabilidade e a estratégia empresarial em perfodos
recessivos como o perfodo da Covid-19, contrariando os resultados de Banker et al. (2014)
e Porter (1985) é de notar o facto de em certas industrias a estratégia 6tima que permite
combater 0 mau momento econdémico ser a estratégia de minimizagao de custo, existindo
uma tendéncia de minimizar os custos a0 maximo possivel. Temos o exemplo da industria
da construc¢ao no Reino Unido no periodo entre 2007 e 2012 retratado em Tansey et al.
(2014). O estudo referido suporta a ideia de que uma estratégia minimizagao de custos ser
uma forma de as empresas sobreviverem a recessio econémica que comegou em 2007,

fazendo-o através da adog¢ao de programas de controlo de custo.

Contrariamente, Thornhill et al. (2021) exploram a relagao entre a estratégia empresarial e a

sobrevivéncia das empresas e concluem que o tipo de empresas que mais falha sao as que
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assumem uma posi¢ao estratégia pura, ou seja, de minimizagao de custo ou de diferenciagao.

Adicionalmente, justificam os resultados pelo facto de uma estratégia hibrida permitir uma

maior flexibilidade e adaptabilidade ao ambiente em que a empresa se encontra e é afetada,

podendo assim fazer face a momentos econémicos recessivos com uma maior eficacia. Os

autores sugerem ainda que seguir uma estratégia pura origina, no geral, uma maior

rentabilidade para as empresas, porém seguir uma estratégia hibrida permite equilibrar o risco

e a rentabilidade, havendo por isso um #rade-off entre rentabilidade e risco associado, o que é

fundamental para uma empresa se antecipar e precaver perfodos recessivos.

Estratégia

Efeito sobre a rentabilidade

Referéncias
bibliograficas

Estratégia de
minimizag¢ao de custos

Estratégia de
diferenciagao

Estratégia hibrida

efeito positivo

(Banker et al,
Duanmu et al., 2018)

2014,

efeito negativo

(Abernethy et al, 2019
Parnell & Brady, 2019)

menos sustentavel no longo-prazo

(Parnell & Brady, 2019)

mais eficaz em periodos recessivos

(Tansey et al., 2014)

Efeito positivo

(Banker et al., 2014; Parnell
& Brady, 2019)

efeito negativo

(Abernethy et al, 2019
Spanos et al., 2004)

mais sustentavel no longo-prazo

(Banker et al., 2014)

Maior risco sistematico

(Banker et al., 2014)

Relacdo positiva

(Leitner &  Gtldenberg,
2010)

Melhor performance que as restantes

(Kim et al., 2004; Leitner &
Gildenberg, 2010; Lillis &
Veen-Dirks, 2008; Spanos
et al., 2004)

Menor performance que as restantes

(Porter, 1980; Porter, 1985;

Porter, 1997; Shinkle et al.,
2013; Thornhill & White,
2007)

Protege contra periodos recessivos

(Thornhill et al., 2021)

Tabela 1 - Tabela resumo das evidéncias empiricas no que diz respeito a relagdo entre o tipo de estratégia
empresarial e a rentabilidade das empresas mencionadas ao longo da revisdo de literatura
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2.5. Hipoteses

Através da distingao entre empresas mais intensas numa estratégia de minimizacao de custos,
mais intensas numa estratégia de diferencia¢ao e empresas com uma intensidade equilibrada
entre os dois tipos de estratégias genéricas. Com base na descricio e critérios de
caracterizagao das estratégias apresentadas, e tendo em conta as evidéncias retiradas dos

estudos mencionados, as hipoteses que se pretendem estudar sdo as seguintes:

H1: As empresas que apresentavam uma maior intensidade numa estratégia de
minimiza¢ao de custos mostraram-se mais imunes ao aparecimento da Covid-19, quando

comparadas com as restantes.

H2: Ap6s o aparecimento da Covid-19, as empresas procuraram alcangar uma posi¢ao

estratégica mais flexivel de forma a equilibrar a rentabilidade e risco a que estavam expostas.

2.6. Identificagdo do Posicionamento estratégico

De forma a ser possivel responder as hipéteses mencionadas ¢ importante identificar a
intensidade do posicionamento estratégico das empresas. Varios estudos procuram definir o
posicionamento estratégico das empresas através de questionarios ou de amostras limitadas
de dados. No presente estudo o posicionamento estratégico ¢ determinado com base em
dados contabilisticos e financeiros das PME portuguesas’, mais proptiamente através de

racios financeiros.

2.6.1. Estratégia de minimizagao de custos

No que diz respeito a estratégia de minimiza¢ao de custos, Hambrick (1983) argumenta, tal
como supramencionado, que a principais componentes desta estratégia é a eficiéncia

operacional da empresa.
Assim, identifica-se a estratégia de minimiza¢ao de custos através dos seguintes racios:

(1) Ativos/Vendas: Ricio entre o total dos ativos e as vendas, ou seja, o ricio de
rotagdao do ativo inverso. O racio de rotagao do ativo mede a eficiéncia com que
uma empresa estd a gerar vendas em relacdo aos seus ativos, sendo que, se 0 racio

apresentar um valor elevado, mais eficiente a empresa ¢é a utilizar os seus ativos

? Dados retirados da base de dados SABI: https://login.bvdinfo.com/R1/Sabilnforma
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para gerar receitas/vendas'. Visto que uma empresa que siga uma estratégia de
minimiza¢gdo de custos tem como principal objetivo minimizar 0s gastos
operacionais da empresa, uma rotagao do ativo alto indica que a empresa esta a
otimizar as suas operagoes € a utilizagao dos ativos, logo quanto mais baixo for o
inverso da rota¢ao do ativo, mais eficiente é a empresa, pois sugere que esta é capaz
de gerar um alto volume de vendas com um investimento relativamente baixo em
ativos (Uyar et al., 2023; Uyar et al., 2022).

CAPEX/VENDAS: Ricio entre as despesas de capital em propriedades, plantas
e equipamentos (Investimento em ativos de longo prazo-fixos) e as vendas, reflete
o esforco para aumentar a capacidade de produgio por parte da empresa. O
CAPEX representa os gastos de capital realizados pela empresa para adquirir,
melhorar ou expandir ativos fixos, como maquinas, equipamentos, propriedades e
tecnologia, sendo que esses investimentos tém um impacto significativo no
desempenho financeiro e na capacidade operacional da empresa. Assim, o racio
entre o Capex e o total das vendas mede quanto a empresa estd a investir em
relagdo a receita. Empresas que sigam uma estratégia de minimizagao de custos
procuram reduzir os gastos operacionais e de investimento, assim um racio meno,
indica que a empresa estd a gerir os seus ativos fixos e a operar de forma mais
eficiente. As empresas que adotam uma estratégia de minimiza¢ao de custos
procuram frequentemente reduzir o investimento em Capex e potenciar mais a
gestdo e o uso eficiente destes ativos. Por isso, um nivel mais baixo deste racio
indica uma maior eficiéncia no uso dos ativos e estd associado a estratégia pelo
custo (Balsam et al., 2011; Banker et al., 2014; Berman et al., 1999; Hambrick,
1983).

Gastos com Pessoal/Vendas: Ricio entre os gastos com pessoal e as vendas,
mede a propor¢ao dos custos com funcionarios em relagao as vendas da empresa
e reflete a produtividade dos trabalhadores e o esforco da empresa para reduzir
custos ' (Eulerich et al, 2023). Uma empresa que siga uma estratégia de
minimizag¢ao de custos visa reduzir os gastos operacionais, podendo fazé-lo através
da otimizagao da forga de trabalho, reducido de encargos sociais, automagao e

eficiéncia, negociagao de salarios e beneficios vantajosos para a empresa. Assim,

10

Banco de Portugal: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo 36 cb 2019 i 1.pdf

" Banco de Portugal: https://www.bportugal.pt/sites/default/files /anexos/estudo 36 ¢b 2019 ii 1.pdf
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um racio mais baixo indica que a empresa estd a gerir eficazmente 0s seus custos
com pessoal e a operar de forma mais eficiente, um racio mais alto significa que os
trabalhadores da empresa praticam atividades dificeis de automatizar. Em uma
empresa em que a estratégia de minimizagao de custos seja preferencial, os gastos
com pessoal desempenham um papel crucial. Efetuando a comparagido, uma
empresa que siga uma estratégia de minimizac¢ao de custos normalmente procura
reduzir os seus gastos com pessoal, ao contrario de uma empresa que siga uma
estratégia de diferenciagdo que normalmente investe em forg¢a de trabalho mais
qualificada e, por isso, tem maiores gastos com pessoal. (Balsam et al., 2011);

Hambrick (1983); (Nair & Filler, 2003).

2.6.2. Estratégia de diferenciagio

Partindo do pressuposto de que uma empresa que adote uma estratégia de diferenciagao
geralmente alcanga precos acima do mercado, devido ao valor atribuido pelos consumidores
as caracteristicas que tornam o produto ou servigo tnico (Berman etal., 1999), pode concluir-
se que a estratégia de diferenciagdo requer um forte investimento em I&D, design do
produto, marketing, na qualidade da mao de obra, entre outros. Empiricamente, a estratégia
de diferenciagdo pode ser identificada através das margens brutos e do investimento nas

componentes mencionadas.
Assim, identifica-se a estratégia de diferenciacdo através dos seguintes racios:

(1) SG&A/Vendas: o Ricio entre as despesas de vendas, gerais e administrativas e as
vendas. Trata-se de um indicador financeiro que relaciona os gastos com a
administracdo e operagdo da empresa com as receitas geradas pelas vendas. O
percentual resultante indica qual a parcela da receita de uma empresa que esta a ser
gasta em despesas de SG&A. No que diz respeito a relacio com a estratégia de
diferenciagao, as despesas em SG&A, podem desempenhar um papel crucial. De
acordo com Balsam et al. (2011) empresas que sigam uma estratégia de
diferenciagdo vao investir mais em atividades de marketing, publicidade e
atendimento ao cliente de forma a destacarem-se perante os concorrentes. Esse
investimento pode ocorrer, principalmente, por via da constru¢ao de uma marca,
inovagao constante de produtos, na comunica¢ao da marca, servigos e na procura

de proporcionar uma experiéncia diferente e marcante ao cliente, como por
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exemplo através de atendimento ao cliente personalizado. O que se traduz
normalmente em maior SG&A, e por isso maior racio. O presente racio é relevante
para avaliar a capacidade da empresa de criar valor exclusivo para os clientes, sendo
que uma estratégia de diferenciagio bem executada pode justificar custos mais
elevados, desde que o valor percebido pelos clientes também seja maior (Ashraful
et al., 2020; Banker et al., 2014; Eulerich et al., 2023).

I&D/Vendas: Ricio entre a Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) e as vendas.
Refere-se a um indicador financeiro que relaciona os investimentos em pesquisa,
inovagao e desenvolvimento com as receitas geradas pela empresa que reflete o
compromisso de uma empresa em inovar e crescer. Assim, um racio mais elevado
indica que a empresa esta a investir fortemente em 1&D, o que normalmente esta
relacionado com o desenvolvimento de novos produtos e servigos, e em ultima
analise com o aumento de rentabilidade. Adicionalmente, as despesas em I&D
além de incluir investimentos em pesquisa cientifica e desenvolvimento de novos
produtos, também pode envolver investimentos no desenvolvimento de novas
tecnologias e processos operacionais. Esses investimentos visam principalmente
criar conhecimento, melhorar produtos existentes e inovar com o proposito de se
destacar no mercado. Empresas que sigam essa uma estratégia de diferenciagao
alcance uma vantagem competitiva. Sendo que por isso empresas que sigam uma
estratégia de diferenciagio normalmente apresentam uma maior despesa em I1&D,
e por isso num maior racio. (Ashraful et al., 2020; Balsam et al., 2011; Hambrick,
1983)

CMVMC/Vendas: Racio entre o custo das mercadorias vendidas e as vendas é
uma métrica financeira que relaciona os custos de produ¢ao com as vendas da
empresa (como custos da matéria-prima, despesas de fabrico, entre outros),
revelando assim o spread entre as vendas e os custos de produgdo. As empresas
que adotam uma estratégia de diferenciagdo, geralmente, investem
significativamente na qualidade dos seus produtos o que pode resultar num
CMVMC mais elevado, devido a necessidade de investimento, por exemplo, em
materiais de alta qualidade, design exclusivo, processos de fabricagao superiores e
inovadores, desenvolvimento de produtos inovadores e unicos, criagdo de uma
marca forte. O facto destas empresas serem capazes de cobrar precos mais

elevados pelos seus produtos através das vantagens, da qualidade e da
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exclusividade do produto, compensam os CMVM mais elevados, pelo que um

racio menor indica uma maior capacidade de cobrar precos mais elevados, estando

por isso relacionado com uma estratégia de diferenciacao (Banker et al., 2014,

Berman et al., 1999; Nair & Filler, 2003). Comparando com uma empresa que siga

uma estratégia de minimizacao de custos, verificamos que existe em regra uma

margem menotr, uma vez que normalmente esse tlpO de empzresas esta assente em

produgdo em elevada escala. Embora este racio possa suscitar duvidas quanto a

decisdo de associagdo com a estratégia de diferencia¢ao e nao com a estratégia de

minimizacdo de custos, esta escolha foi feita tendo como base as conclusoes

retiradas de estudos de analises fatoriais efetuados por Banker et al. (2014) e Leitner

and Gtldenberg (2010).
Relacao
Variavel com a Interpretagio
estratégia
negativa Quanto maior (menor) o racio,
Ativos menor (maior) a eficiéncia no uso
Vendas dos ativos da empresa.
Estratégia de negativa Quanto maior (menor) o racio
minimizagio CAPEX menor (maior) a eficiéncia no uso
de custos Vendas dos ativos fixos da empresa.
negativa Quanto maior (menor) o racio
Gastos com pessoal menor (maior) a eficiéncia da forga
Vendas de trabalho da empresa.
positiva Quanto maior o racio maior a
SG&A capacidade da empresa de criar
Vendas valor exclusivo para os clientes.
Quanto maior o racio maior o
i foco e o investimento em projetos
- ositiva Pro)
Estratégia de p .
. o 1&D de I&D, relativamente ao volume
diferenciacao
Vendas de vendas da empresa.
Quanto maior (menor) o racio,
negativa menor (maior) a capacidade da
CMVMC empresa em cobrar um prego
Vendas premium.

Tabela 2 - Variaveis identificadoras das estratégias de minimizagdo de custos e diferenciacdo e respetiva relagdo com
o tipo de estratégia
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3. Tecido Empresarial Portugués

Primeiramente, revela-se importante compreender de que forma é constituido o tecido
empresarial portugués, se por empresas mais focadas em estratégias de minimizagao de

custos ou por empresas mais focadas em estratégias de diferenciacio.

Analisando a realidade do tecido empresarial portugués, é notéria a importancia das PME
para a economia do pais, sendo que em 2021 cerca de 99% das empresas ativas em Portugal

eram consideradas PME e aproximadamente 68% dos empregados estavam presentes em

PME.

3.1.1. Composigiao dos setores de atividade

Em Portugal, no que diz respeito as atividades econémicas com um maior peso relativo no
tecido empresarial portugués é de realcar a forte presenca da agricultura, construgao,
industria transformadora e os servigos, seja no nimero de empresas ativas como no nimero
de trabalhadores empregados. Adicionalmente, o setor dos servigos destaca-se de igual forma

pelo volume de negdbcios.
Tendo em conta o estudo efetuado pela Fundagio AEP', é de salientar o seguinte:

As industrias transformadoras assentam essencialmente em setores de menor
intensidade tecnolégica, com menos de 7% das empresas enquadradas em inddstrias de

média-alta ou alta intensidade tecnoldgica.

No setor dos servigos, evidencia-se a primazia de empresas com atividades de menor
intensidade de conhecimento, embora sejam estas as que mais contribuem para a economia

em termos de volume de negdcios.

3.1.2. Inovagiao Empresarial em Portugal

Recorrendo ao Inquérito Comunitario a Inovagao (CIS), verifica-se que tipo de empresas
inova mais. De uma forma geral, independentemente da dimensao, as empresas portuguesas
sao 12,5% menos inovadoras do que as europeias. Embora a disparidade inovativa entre

dimensoes seja comum a escala europeia, ¢ de notar que a diferenca a nivel nacional é ainda

12 . . . .
Estudo da performance competitiva e de inovagio empresarial:  https://www.desafio-

2030.pt/recursos/estudos/estudo-da-performance-competitiva-de-inovacao-empresarial
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mais significativa. De acordo com os dados do IPCTN, em 2018, 55,5% do investimento em
inovagao encontrava-se concentrado nas grandes empresas, 24,7% nas médias empresas e
19,8% nas micro e pequenas empresas. Analisando por setor de atividade, destaca-se o setor
da informagdo e comunicagdo como o mais inovador a par do setor industrial, tanto nas
atividades produtivas como na introdugdo de processos e produtos. Os setores menos

inovadores sdo a construcao e atividades imobiliarias, e a agricultura e pesca.

O tecido empresarial portugués e principalmente as PME revelam falta de investimento em
inovagao em todos os sentidos e falta de conhecimento nas atividades que mais contribuem
para a economia portuguesa. Possivelmente é indicador e até resultado do facto das empresas

portuguesas se focarem em serem mais intensas numa estratégia de minimizagao de custo.

3.1.3. Impacto da Pandemia no Tecido empresarial portugués

Tendo como base os estudos e analises da Informa D&B acerca do desempenho do tecido
empresarial portugués nos anos seguintes a Covid-19, é de notar que os impactos sentidos

se traduziram num elevado risco de sobrevivéncia.

No ano de 2020, verifica-se que 50% das empresas notaram o seu volume de negbcios
diminuir face ao ano anterior e apenas 33% registaram uma variagao inversa. Na totalidade,
o volume de negdcios agregado caiu cerca de 9,6% em 2020, uma queda que foi superior a
do PIB portugués, o que demonstra uma inversio do crescimento verificado em 2019, ano
em que mais de metade das empresas viu crescer o seu volume de negocios.

m Decresce Mantém (emtre -2% e 2%) m Cresce

33%
53% )
62% 65%
2

50%
9
- -

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021

Grifico 1 Distribuicio das empresas por variagio do Volume de Negocios; Fonte: Informa D&B
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24,10%

16,40%

3,80%

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021

-9,60%

Grifico 2 Variagao do Volume de Negocios (%); Fonte: Informa D&B

A menor atividade das empresas causada pela pandemia levou a uma redugio dos custos
operacionais em grande parte das empresas, quer em bens, quer em servigos, podendo
corresponder a uma estratégia de minimiza¢ao de custos como reagdo a crise pandémica.

Porém, verifica-se que nos anos seguintes essa reducao de custos ¢ revertida, especialmente

no ano de 2022, como podemos observar no Grafico 3.

m Decresce ® Mantém Cresce

36%

TOTAL BENS (CMVMC) SERVICOS (FSE)

Griafico 3 Empresas por variagdo de custos 2020-2019 (%); Fonte: Informa D&B

BENS (CMVMC) SERVIGOS (FSE)
X
[}
o™
0
S
o
Q
o

Grifico 4 Variagao dos custos operacionais (%); Fonte: Informa D&B
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Consequentemente, os resultados liquidos agravaram-se igualmente, sendo que a
percentagem de empresas com resultado liquido negativo aumentou para 42% e mais de
metade registaram uma reducdo. No entanto, cerca de 56% das empresas apresentaram

resultados positivos.

m Decresce Mantém (emtre -2% e 2%) mCresce

43%

51% 58% 53%
54%

)

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021

Grafico 5 Distribuigio das empresas por varia¢do dos resultados liquidos (%); Fonte: Informa D&B

118,40%

27%

2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021

-22,10%

-48,70%

Grifico 6 Variagao do Resultado Liquido (%); Fonte: Informa D&B

No que diz respeito aos efeitos e consequéncias na empregabilidade, os autores do estudo
defendem que, o facto do Estado ter contribuido com ajudas para a manutengao de postos
de trabalho, levou a que o efeito nao fosse proporcional e apenas 19% das empresas

registaram uma reducdo no numero de colaboradores

Nos anos seguintes, em 2020 e 2021, observa-se uma recuperagao do tecido empresarial a
todos os niveis ultrapassando os niveis de desempenho do tecido empresarial portugués

anteriores a pandemia, o que revela uma extraordinaria capacidade de reagao e adaptagao.

Através do cruzamento da evolu¢ao do volume de negbcios e do emprego, é possivel

constatar que no periodo p6s pandemia que engloba os anos 2020, 2021 e 2022, 22% das
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empresas estiveram em expansio, conseguindo fazer crescer o volume de negdcios e o
nimero de empregados em simultaneo. Porém, a maior fatia do tecido empresarial
corresponde as empresas que nesse mesmo periodo aumentaram a sua produtividade (35%),
ou seja, alcangaram um crescimento no volume de negécios com menos recursos humanos.
Em contrapartida 29% das empresas encontravam-se em contrac¢ao, pelo que, diminuiram

em simultaneo o seu volume de negdcios e o nimero de empregados.
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4. Dados e estatisticas descritivas

4.1. Amostra

O presente estudo utiliza como amostra as PME portuguesas nao-financeiras durante o
periodo antes e depois da Covid-19. Assim, considera-se o periodo entre 2017 e 2022,
correspondendo os anos de 2017, 2018 e 2019 ao periodo antes da crise pandémica e o
periodo correspondente aos anos de 2020, 2021 e 2022 ao periodo pandémico. Os dados
retirados da Base de dados SABI consistem em 3935 empresas portuguesas inseridas em 71
industrias diferentes identificadas pelo codigo primario tendo em conta a classificagio da
industria CAE REV 3. Exclui-se as industrias financeiras devido ao facto de a atividade
nestas induastrias e a composi¢ao de dados financeiros ser peculiar. De forma a selecionar
apenas as PME, os critérios aplicados consistiram na existéncia de um nimero minimo de
10 empregados e maximo de 250. Assim, além de se excluirem as microempresas com menos
do que 10 trabalhadores também se excluem as empresas que estdo mais propensas a
apresentar dados financeiros menos transparentes, que poderiam distorcer os resultados do
estudo. Adicionalmente, impos-se um teto maximo no total dos ativos de 43 milhdes e
minimo de 2 milhdes, e no volume de negécios de 50 milhoes e 2 milhdes, respetivamente.

Além disso consideraram-se as empresas que se encontram ativas em pleno ano de 2024.

Estratégia de Pesquisa Resultado da pesquisa
Tipo de Entidades:

Empresa 845,053
N° de Empregados:

Minimo: 10

Maximo: 250 25317
Total do Ativo:

Minimo: 2 milhoes (€)

Maximo: 43 milhdes (€) 8062
Volume de Negocios:

Minimo: 2 milhdes (€)

Maximo: 50 milhoes (€) 5802
Industrias (exceto financeiras) 3960
Empresas Ativas em 2024 3 935

Tabela 3 Estratégia de Pesquisa da Amostra
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4.2. Descri¢do dos dados

Os dados utilizados sao constituidos por trés tipos de indicadores financeiros agrupados em
indicadores de rentabilidade, do tipo de estratégica e identificadores das caracteristicas

individuais das empresas.

Como indicadores de rentabilidade, com base no que foi descrito no ponto 2.1. da revisio
de literatura, estdo presentes na base de dados o ROA, o ROE, a Margem de lucro e o ROL
Como indicadores direcionados para a identificagio da estratégia das empresas estio
presentes as variaveis usadas para o calculo dos 6 racios mencionados no ponto 2.6., ou seja,
o Total dos ativos, o total das vendas, os gastos com pessoal, o CAPEX, as despesas de

vendas, gerais e administrativas (SG&A), o CMVMC, e o investimento em 1&D.

Como variaveis identificadoras das caracteristicas individuais das empresas, destaca-se o
volume de negocios para medir o tamanho da empresa, e a alavancagem e liquidez para

identificar a situagao financeira da empresa:
Volume de negécios

A relagdo tamanho-rentabilidade é um tema recorrente em trabalhos que se enquadram no
tema da estratégia empresarial (Villanueca-Villar et al., 2016). Autores consideram que o
tamanho da empresa possui um papel fulcral na explicagdo da rentabilidade devido
principalmente ao facto de existir uma relagao positiva com as economias de escala (Sellers
& Alampi-Sottini, 2016), elevado grau de diversificagdo corporativa (Benito-Osorio et al.,
20106) e capacidade de alavancagem para sobreviver as diferentes dinamicas do ambiente
onde a empresa esta inserida (Wilden et al., 2013). Apesar de existitem estudos onde se
verifica uma relacdo negativa entre o tamanho e a performance de uma empresa (Hamann et
al., 2013; Thapa, 2015) , outros estudos verificam uma relacdo positiva (Lee, 2009; Sellers &
Alampi-Sottini, 2016; Serrasqueiro & Magas Nunes, 2008). De realcar também o facto de
empresas com um maior tamanho estarem sujeitas a aspetos que empresas mais pequenas
nao estao, como por exemplo pressao de sindicatos, o que leva a dificuldade de redugao de
custos através de despedimentos ou negociagao de contratos salariais em casos extremos

como foi a Covid-19.
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Alavancagem

Reflete o nivel de endividamento de uma empresa, podendo influenciar significativamente a
sua performance financeira, especialmente durante crises financeiras. Geralmente, medida
pela relagao entre a divida e os ativos totais, ¢ um indicador crucial no que concerne a
percecao do risco da empresa. Empresas com alta alavancagem, enfrentam custos financeiros
elevados devido ao pagamento de juros, o que pode reduzir a margem de lucro; altos niveis
de divida aumentam consecutivamente o risco de insolvéncia, especialmente em tempos de
crise em que se presencia a queda nas vendas/receitas. Pelo que como a necessidade de
cumprir obrigacoes de divida pode pressionar a empresa, e limitar a capacidade de
investimento e de enfrentar crises, pode, em alguns casos, afetar negativamente a sua
rentabilidade (Ashraful et al., 2020; Eulerich et al., 2023; Spanos et al., 2004). Estudos sobre
o impacto da alavancagem na rentabilidade mostram resultados mistos: BUI (2019)
encontrou um impacto negativo significativo da alavancagem na rentabilidade das empresas
do setor de construgao no Vietnam. Hashim and Hassan (2017) retiram que é mais lucrativo

para as empresas da malasia depender de lucros retidos.
Liquidez

A liquidez é um indicador da satude financeira de uma empresa, pois sinaliza a capacidade de
uma empresa em cumprir as suas obriga¢oes de curto prazo. Empresas com alta liquidez
conseguem honrar os seus compromissos de curto prazo sem dificuldades (sem qualquer
custo adicional como juros); Alta liquidez oferece também uma certa flexibilidade para
aproveitar oportunidades e investimento ou para reagir rapidamente a mudangas no
mercado; durante crises como a pandemia da Covid-19, empresas com uma maior liquidez,
geralmente, encontram-se numa posi¢ao mais favoravel para sustentar o seu negocios e fazer
face a queda da sua atividade; alta liquidez reduz complementarmente o risco de insolvéncia,

contribuindo para uma maior confianga dos investidores e parceiros comerciais.
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Variavel Efeito na Interpretacao
arlave rentabilidade p §

Devido a0
aproveitamento de
fatores como
economias de escala,
Volume de Negbcios positivo reputa¢ao no mercado,
e maior prote¢ao contra
eventos adversos.

Empresas altamente
Caracteristicas alavancadas estao

individuais expostas a um maior
Alavancagem negativo risco financeiro face a
eventos adversos e
recessivos.

Permite 2 empresa
fazer face aos seus

Liquidez positivo compromissos € a uma
eventual queda da sua
atividade.

Tabela 4 - Variaveis identificadoras das carateristicas individuais das empresas e respetiva relagdo com a
rentabilidade das empresas

4.3. ‘Tratamento dos dados

De forma a diferenciar as empresas mais intensas em estratégias de minimizac¢ao de custos e
as empresas mais intensas em estratégias de diferenciagdo, procedeu-se ao tratamento de
dados e consequente calculo de um indice que possibilitasse a distingao dos dois grupos de
empresas mencionados. Para se contruir o indice efetuou-se o calculo das variaveis usadas

na constitui¢ao dos racios mencionados (ver anexo n°5).

Identificagdo da posigao estratégica

O método utilizado para identificar a posi¢ao estratégica das empresas consiste na constru¢ao
de dois indices que identificam a intensidade de cada uma das duas estratégias para cada
empresa, método usado em Uyar et al. (2022) e Uyar et al. (2023). Sendo que cada um dos

indices é construido através de racios relacionados com cada uma das estratégias.

O indice da estratégia de diferenciacio (Ip) é constituido pelo racio entre as despesas de
vendas, gerais e administrativas e o total das vendas, entre as despesas em I&D e o total das

vendas e entre o Custo das mercadorias vendidas e o total das vendas:
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SG&A N I&D CMVMC
Vendas Vendas Vendas

IDiferencia(;éo =

Ou seja, quanto maior for a soma dos 3 racios, maior ¢ a intensidade da estratégia de

diferenciagio numa empresa.

O indice da estratégia de minimizagao de custos é constituido pelo racio entre os Ativos € o

total das vendas e entre os Gastos com pessoal e o total das vendas':

Total do Ativo Gastos com Pessoal)

Lousto = —
custo ( Vendas + Vendas

Ou seja, o Indice corresponde ao negativo da soma dos dois récios. Como a estratégia
de minimiza¢ao de custo esta diretamente relacionada com a eficiéncia, ou seja, quanto
menor for a soma dos racios mais eficiente é a empresa em questao. Assim, de forma a ser
possivel comparar com com 0O Ipiferenciacio , fazendo o negativo estamos a colocar os dois
indices na mesma escala, ou seja, quanto mais elevados forem os indices maior a intensidade

estratégica..

Devido ao risco de através da soma entre os racios nao se dar o peso adequado a cada um
dos racios no calculo dos indices por este ser relativamente insignificante quando comparado
com as restantes componentes do indice, como o racio entre as despesas em I&D e as
vendas. Pois, embora seja uma componente importante na estratégia de diferenciagao,
apresenta valores relativamente pequenos que através da soma pouco efeito provoca na
defini¢ao do respetivo indice. Assim, os indices foram calculados com cada racio a ser

normalizado entre 0 e 1 antes de se efetuar a soma entre estes.

A normalizagao dos racios entre 0 e 1 deu-se através do seguinte método:

X - Xminimo

Xnormalizado = X —X
maximo minimo

Ao contririo de varios autores, decidiu-se excluir a vatidvel Capex/Vendas como uma das varidveis
explicativas devido ao facto do Capex poder ser uma medida espontinea e momentanea.
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Resultando daqui o seguinte:

i _ ( SG&A ) +< 1&D ) <CMVMC)
biferenciagionorm. = \yongas) " \Vendas/,ppm \Vendas/,orm

Icusto norm. — —

<<T0tal do Ativ0) N (Gastos com Pessoal) )
norm norm

Vendas Vendas

Apbs isso, recorreu-se a0 mesmo método para normalizar os indices Icuso € Ibiferenciacios

tOfﬂaﬂdO—OS cm I(fusto normalizado € IDiferenciagfm normalizado «

Inicialmente para identificarmos o tipo de estratégia empresarial que determinada empresa
seguia terfamos que olhar para um indicador negativo e outro positivo. Com a normalizagao
dos dois indicadores estre problema fica resolvido, sendo que tanto para o Icuo normalizado COMO
para O Ibiferenciagio normalizado qUanto mais proximos estiverem de 1 maior a intensidade da

respetiva estratégia e quando mais préoximo de 0 menor a intensidade.

De forma a simplificar o estudo e também ser possivel de identificar as empresas que se
posicionavam de forma hibrida, decidiu criar-se apenas uma variavel que possibilitasse a
distingao e a medicao da intensidade de cada uma das estratégias, de custo e de diferenciagao.
Assim, gerou-se a variavel Intensidade Estratégia, que resulta do racio entre o indice de custo

normalizado e o indice de diferenciacaio normalizado:

ICusto normalizado

Intensidade Estratégica =
Diferenciacdo normalizado

Tendo em conta a realidade do tecido empresarial, com um grande foco em estratégias de
minimizag¢ao de custos, o indice funciona como um indicador da intensidade estratégica, ou
seja, analisando a amostra, as empresas cujo indice se encontra no extremo inferior
apresentam uma maior intensidade em estratégias de diferencia¢ao face a estratégias de
minimiza¢do de custos; enquanto que as empresas cujo indice se encontra no extremo
superior representam as empresas com maior intensidade em estratégias de minimizagao de
custo. No que concerne as empresas que seguem as duas estratégias, estas apresentaram um

indice mais equilibrado, encontrando-se no meio entre os dois extremos referidos.
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4.4. ZEstatisticas descritivas

Este topico apresenta uma analise descritiva dos dados coletados, com o objetivo de fornecer
uma visdo geral das principais tendéncias e caracteristicas da amostra estudada, apds a

aplicacao do método de medigao da intensidade de cada uma das estratégias empresariais.

Primeiramente, através da analise da Tabela 2, é possivel verificar que, durante o periodo
2017-2022, em média as empresas apresentaram indicadores de rentabilidade positivos;
verifica-se igualmente a existéncia de empresas com minimos e maximos fora do normal
como ¢ o caso do ROE, o que pode ser justificado pela facil manipulagao desta medida por
parte das empresas. No que diz respeito as variaveis explicativas, constata-se que existem
empresas com uma intensidade estratégica extremada, tanto em estratégias de diferenciacao
como em estratégias de minimizag¢ao de custos, e em média as empresas apresentam um
equilibrio estratégico a tender para a minimizagao de custos. Para além disso, em média, as

empresas apresentam uma liquidez positiva e uma alavancagem que nao chega aos 100%.

Variavel Obs Média Minimo Miximo Std. Dev.
ROA (%) 23 622 6196339  -217.992  102.603 8.91128
ROE (%) 23 622 12.95471  -18544.2  15998.80  184.2393
Margem de lucro (%) |23 622 5378946  -211.273  80.588 9.360401
ROI (%) 23 622 1139255  -320.555  414.565 49.71237
Intensidade Estratégica |23 622 2518882  0.3914 8.2422 6922673
é"é‘?ge de  negécios |5 (on 9614188 2001354 49991690 9614188
Alavancagem (%) 23 622 97.9041 -558.34 1910.02 900.877
Liquidez (%) 23 622 2350962 073 57.036 237173

Tabela 5 Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

Pode-se observar, na amostra de 3637 empresas e 71 industrias diferentes. Observa-se que
as industrias com peso mais significativo na amostra dizem respeito a industrias conhecidas
por regra geral, serem mais intensas em minimiza¢io de custos, como por exemplo o
comércio grosso e de retalho e a fabricacio de produtos metalicos pertencente ao lote das

industrias transformadoras (ver Anexo 1).

No que diz respeito a distribui¢ao da intensidade numa estratégia de minimizacao de custos
e numa estratégia de diferenciacio no periodo antes da Covid-19, através da analise dos

percentis 5% (percentil que identifica as empresas mais intensas numa estratégia de
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diferenciagdo) e 95% (percentil que identifica as empresas mais intensas numa estratégia de

minimizag¢ao de custos), pode concluir-se o seguinte:

As empresas mais intensas numa estratégia de minimizac¢ao de custo estdo maioritariamente
presentes nas seguintes industrias: 46. Comércio por grosso, exceto veiculos e motociclos
(43%), 45. Comércio, manutengao e reparacao de veiculos automéveis e motociclos (27%) e

a industria 47. Comércio a retalho, exceto veiculos e automéveis (23%) (Anexo n°2).

As empresas mais intensas numa estratégia de diferenciagao estao maioritariamente presentes
nas seguintes industrias: 85. Educac¢ao (12%), 62. Consultoria e programacao informatica e
atividades relacionadas (9%), 55. Alojamento (6%) e 71. Atividades de arquitetura, de

engenharia e técnicas afins (6%) (Anexo n°3).

O grupo de empresas mais intensas em diferenciagao ¢ mais diversificado ao nivel das
industrias presentes do que o grupo de empresas mais intensas em minimiza¢ao de custo,
sendo que no primeiro estao presentes empresas de 50 industrias diferentes e no segundo

grupo apenas de 9 industrias diferentes.

E de notar que a analise que resulta da construcio do indice de intensidade estratégica vai ao
encontro do explicitado aquando da descri¢ao do tecido empresarial portugués, o que indica
a forte associagdao entre a constitui¢ao do indice da intensidade estratégica e a realidade

empresarial em Portugal.

Partindo para a analise do grupo de empresas que se encontram nos quartis mais intermédios
(entre o quartil 45% e 55%), que dizem respeito as 392 empresas que seguiam uma estratégia
considerada hibrida, ou seja, apresentavam um equilibrio entre intensidade estratégica numa
estratégia de diferenciacdo e uma estratégia de minimizagao de custos, em relagao as demais
e tendo em conta a realidade do tecido empresarial portugués. Retira-se que as industrias
mais representadas neste grupo de empresas sio as seguintes: 46. Comércio por grosso
(exceto veiculos e motociclos) com a representatividade mais elevada de 17,60%; 25.
Fabricacdo de produtos metalicos (exceto maquinas e equipamentos) com um peso de
6,89%; 47. Comércio de retalho (exceto veiculos automéveis e motociclos) (6,38%); ¢ a

industria 10. Industrias Alimentares com um peso de 6,12%.
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5. Metodologia

A metodologia foi selecionada com o propodsito de conseguir identificar e diferenciar as
empresas que seguem uma estratégia empresarial de minimizagao de custos e as empresas
que seguem uma estratégia empresarial de diferenciagao. Aplicou-se o método econométrico

diferencas em diferencas continuas.

5.1. Diferengas em Diferengas com tratamento continuo

De forma a responder as questoes de investigacao pretendidas e a verificar a veracidade das

hipéteses construidas, recorreu-se a0 método das diferencas em diferengas.

O método de diferengas em diferencas aplica-se a eventos naturais, como foi o caso da
pandemia da Covid-19. Na sua forma mais tradicional e conhecida este método permite a
estima¢ao dos efeitos que determinada intervencdo, por exemplo politica ou estratégia
empresarial adotada, produziu. Para isso analisam-se os resultados de um grupo de estudo
que foi exposto a intervengao e de um grupo que nao foi exposto a intervengao, tanto antes
como depois da interven¢ao, denominados de grupo de tratamento e grupo de controlo

respetivamente (Stock & Watson, 2017; Wooldridge, 2019).

No presente estudo, a limitagao no que diz respeito a defini¢ao dos grupos de tratamento e
de controlo devido ao facto de depender da definicio de fronteiras quanto ao indice
identificador da intensidade estratégica das empresas por parte do autor, levou a que se
optasse pelo método de diferencas em diferencas, mas com tratamento continuo. O método
de diferengas em diferengas com tratamento continuo é uma extensao do método padrio
descrito no paragrafo anterior que permite que o tratamento varie em intensidade ou grau,
ou seja, em vez de se definir grupo de tratamento e grupo de controlo apenas existe um
grupo que inclui toda a amostra. Desta forma, estima-se e retiraram-se conclusoes quanto a
intensidade estratégia das empresas e qual a intensidade adequada para ter um output mais
vantajoso, neste caso uma melhor rentabilidade, comparando o periodo antes e depois do

aparecimento da Covid-19 (Callaway et al., 2024).

5.2. Modelo Econométrico

As regressoes desenvolvidas para responder as questdes e hipoteses formuladas sao trés.

Duas respeitam a evolugdo da rentabilidade econémica (equagdo 5.2.1) e da rentabilidade
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financeira (equagao 5.2.2.), e uma relaciona-se com a evolu¢ao da intensidade estratégica e
a reagdo estratégica das empresas aos efeitos causados pela pandemia (equagdo 5.2.3.).
Como variavel de tratamento inclui-se a intensidade estratégica das empresas no ano anterior
ao aparecimento da Covid, ano de 2019. No que concerne as variaveis de controlo,
considerou-se igualmente ao ano de 2019; isto porque, as alteragoes, tanto da variavel que
define o tratamento como das variaveis que identificam e controlam as caracteristicas das
empresas, podem ter sido resultado do aparecimento da Covid 19. As regressoes estao
construidas de forma a verificar que grupo de empresas, com determinadas caracteristicas e
determinada intensidade estratégica, viram a sua rentabilidade ser menos afetada, e que
reagao estratégica prosseguiram as empresas com determinada intensidade estratégia e

determinadas caracteristicas intrinsecas.

Regressio correspondente a rentabilidade econémica:

ROA;; — ROA; 3019 = @+ By * ;5019 + Yic1Vn * Controlos; 019 + &r (5.2.1)

Onde,

ROA;; — ROA 2 ¢ a diferenca entre o ROA dos 3 anos apds o aparecimento da
Covid-19 (2020, 2021, 2022) e o ano de 2019. Indica a variagio do ROA em cada ano do
periodo apds o aparecimento da Covid-19 relativamente ao ano de 2019
Lizo10 € a intensidade estratégica da empresa i no ano de 2019;

As variaveis de controlo correspondem ao Volume de negécios relativamente ao ativo'?, ao

grau de alavancagem e de liquidez para a empresa i no ano de 2019.

Esta regressio permite verificar qual tipo de intensidade estratégica originou um
menor impacto da Covid-19 na rentabilidade econémica. Ou seja, se as empresas que em
2019 apresentaram uma maior intensidade numa estratégia de minimizagao de custo foram
menos afetadas quando comparadas com as empresas que apresentavam uma maior

intensidade numa estratégia de diferenciag¢ao permitindo responder a H1.

Regressio correspondente a rentabilidade financeira

ROE;; — ROE; 3019 = @ + P1 * I 2019 + Xi=1 ¥n * Controlos;,t + &, (5.2.2.)

14 . .
De forma a ser possivel comparar empresas com tamanhos diferentes
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Onde,

ROE;; — ROEi2n ¢ a diferenca entre o ROE dos 3 anos apds o aparecimento da
Covid-19 e o ano de 2019, correspondendo a Variacio do ROE em cada ano do periodo

apos o aparecimento da Covid-19 relativamente ao ano de 2019

Esta regressio ¢ analoga a anteriormente apresentada, porém, diz respeito a

rentabilidade financeira.

Regressao correspondente a reagdo estratégica das empresas

Lit —Lizo10 = @+ P *Ii2019 + Xieq Vo * Controlos;, t + &, (5.2.3)

Onde,

L. — L2019 € a diferenca entre a Intensidade estratégia dos 3 anos durante a Covid-19
e o ano de 2019; Permite identificar a variagao da intensidade estratégica em cada ano do

periodo apds o aparecimento da Covid-19 relativamente ao ano de 2019.

O objetivo desta regressao ¢ verificar a reacdo estratégica das empresas aos efeitos
provocados pela Covid-19 tendo em conta a intensidade estratégica que apresentavam no
ano de 2019. Ou seja, permite responder a H2 e verificar se as empresas que apresentavam
uma maior intensidade numa das estratégias em 2019, apds o aparecimento da Covid-19,

aumentaram ou diminuiram essa intensidade

Sinal esperado dos coeficientes

Tendo como base a Tabela 1 e¢ nido esquecendo o descrito ao longo deste estudo
especialmente nas estatisticas descritivas, nas equagoes (5.2.1) e (5.2.2) é de esperar que o
coeficiente P31 da vatidvel Intensidade Estratégica apresente sinal positivo durante os trés
anos em analise face ao ano de 2019. Indo ao encontro das evidéncias empiricas retiradas
por Tansey et al. (2014), estudo onde se concluiu que em periodos recessivos a estratégia de
minimiza¢ao de custos é a mais eficaz, e por Banker et al. (2014); Duanmu et al. (2018) no
que diz respeito a relagao positiva entre este tipo de estratégia e a rentabilidade das empresas.
Ja na equagao (5.2.3.), seguindo a mesma linha de raciocinio de Leitner and Guldenberg
(2010); Thornhill et al. (2021), entre outros, é de esperar que o coeficiente B da varidvel

Intensidade Estratégica apresente sinal negativo durante os trés anos em analise face ao
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ano de 2019, ou seja, as empresas mais intensas em minimizagao de custos tornar-se-ao
menos intensas nesse tipo de estratégias, procurando posi¢des estratégicas mais flexiveis. No
que diz respeito as variaveis de controlo, tendo em conta as conclusoes de outros estudos e
a Tabela 4, ¢ esperado que nas equagoes (5.2.1) e (5.2.2.) o coeficiente da variavel Volume
de negdcios seja positivo, assente na premissa que empresas com um maior tamanho estao
mais protegidas a crises e eventos adversos (Wilden et al., 2013). Porém caso o sinal seja
negativo tal pode indicar que a falta de adaptagdao e inovagdao em situagdes adversas niao
esperadas prejudicou as empresas de maior dimensao (Hamann et al., 2013). O coeficiente
da variavel Alavancagem ¢ esperado que apresente sinal negativo, uma vez que, empresas
com alta alavancagem estio mais expostas aos efeitos produzidos pelas crises e menos
protegidas contra eventuais eventos adversos (BUI, 2019; Eulerich et al., 2023; Spanos et al.,
2004). O coeficiente da variavel Liquidez espera-se que seja positivo, devido ao facto de a
pandemia ter sido um evento muito espontineo em que muitas empresas tiveram de assumir
compromissos diversos, tendo-se verificado um decrescimento das vendas e das receitas
geradas. Na equagao (5.2.3.), espera-se que o coeficiente da variavel Volume de negécios
seja positivo, pressupondo que empresas com um maior tamanho detém uma posi¢ao
estratégica melhor definida e com a qual tém total comprometimento no médio-prazo; o
coeficiente de alavancagem e da liquidez espera-se que nao tenham um efeito significativo

sobre a mudanga estratégica.

5.3. Tendéncias Paralelas

A utilizagdo do método diferencas em diferencas implica que o pressuposto das tendéncias
paralelas se verifique. A mudanca nos resultados do periodo pré-intervencao para o pos-
interven¢ao no grupo de controlo é um bom proxy para a mudanga contrafactual nos
resultados potenciais do grupo de tratamento caso este nao tivesse acesso ao tratamento. De
forma a verificar se o pressuposto das tendéncias paralelas se verifica, dado o estudo em
questdao nao define grupo de controlo nem de tratamento, recorreu-se aos percentis 5% e
95% de forma a identificar um grupo com as 5% empresas mais intensas numa estratégia de
diferenciagio e outro grupo com as 5% empresas mais intensas numa estratégia de
minimiza¢do de custo. Este processo repetiu-se para as trés variaveis dependentes
pertencentes a cada uma das regressoes identificadas, o que permite retirar conclusoes quanto
a evolucao do ROA, do ROE e da Intensidade estratégica das PME portuguesas ao longo do

periodo em analise.
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Grifico 7 Evolugio do ROA comparando as empresas mais intensas nas estratégias de minimizagio de custos e de
diferenciacio

Analisando o Gréafico 7 correspondente a variavel dependente ROA, observa-se que, em
média as empresas mais intensas numa estratégia de minimiza¢ao de custo tém uma maior
capacidade de remunerar os seus ativos. Detalhadamente conclui-se que, de 2017 para 2018
a evolugao de ambos os grupos de empresas ¢ praticamente horizontal, embora as empresas
mais intensas em minimiza¢ao de custos tenham tido um aumento pouco significativo; de
2018 para 2019 realga-se o forte crescimento da rentabilidade das empresas mais intensas em
diferenciagdao e uma forte queda na rentabilidade do grupo de empresas mais intensas em
minimiza¢do de custos, ou seja, nesse periodo poderia estar a ocorrer uma transicdo na

estratégia considerada “ganhadora”, sendo que a diferenca na rentabilidade entre os dois

,
grupos de empresa quando comparado com 2017, encontravam-se bastante préximos. Por
este mesmo motivo, conclui-se que o pressuposto das tendéncias paralelas nao se verifica.
Porém, com o aparecimento da Covid-19, a tendéncia que se verificava foi completamente
alterada, podendo-se observar que enquanto em 2019 a estratégia que estava a emergir
parecia estar a ganhar destaque no mundo empresarial, de 2019 para 2020 as empresas mais
afetadas pela pandemia foram o grupo de empresas mais intensas numa estratégia de
diferenciagao, enquanto o grupo de empresas mais intensas numa estratégia de minimizagao
de custos conseguiram amenizar os efeitos negativos. Nos anos seguintes, verifica-se que
uma estratégia mais intensa em diferencia¢ao volta a ganhar destaque, sendo que a diferenca

entre a rentabilidade dos dois grupos verificada em 2022 recuperou para numeros

semelhantes ao ano de 2019 (ano antes do aparecimento da pandemia).
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Grifico 8 Evolugao do ROE contrapondo as empresas mais intensas nas estratégias de minimizagdo de custos e de
diferenciacdo

Analisando o Grafico 8, correspondente a evolu¢io do ROE dos dois grupos de empresas
mencionados, observa-se que entre 2017 e 2019 o grupo de empresas cuja estratégia era mais
intensa em diferenciacdo apresentava uma tendéncia de crescimento, ao contrario do grupo
de empresas com uma estratégia mais intensa em minimizagao de custos que apresentava
uma tendéncia decrescente. Apds o aparecimento da Covid-19, denota-se que as empresas
mais intensas em minimizacao de custo mantiveram constante a sua tendéncia, ao contrario
do grupo de empresas mais intensas em diferenciagao que apresentaram uma queda abrupta
na sua rentabilidade. Adicionalmente, observa-se que a partir do primeiro ano de pandemia,
a tendéncia que se verificava previamente é completamente alterada, ou seja, se no periodo
pré-pandemia a estratégia “ganhadora”, cujas empresas apresentavam uma rentabilidade dos
capitais proprios superior, era uma estratégia mais intensa em diferenciagio; no periodo pos-
pandemia a estratégia que parece ser “ganhadora” ¢ a mais intensa em minimizag¢ao de custos.
No que diz respeito ao pressuposto das tendéncias paralelas, pode concluir-se que este nao

existe a sua verificacio.

Assim, comparando o Grafico 7 e o Grafico 8, é possivel inferir que as empresas mais
b >

intensas numa estratégia de diferenciacio efetuaram um trade-off e priorizaram a

rentabilidade operacional das empresas, em detrimento da rentabilidade dos seus capitais

proprio. Através do observado é também possivel afirmar que enquanto a estratégia

« ” . . . . L. . -

ganhadora” nos anos seguintes a pandemia parecia ser uma estratégia de diferenciacio para

obter um maior ROA, para obter um maior ROE a tendéncia ¢é a inversa.
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Grifico 10 Evolucio da Intensidade Estratégica das empresas mais intensas em estratégias de minimizag¢io de custos no
periodo pré-Covid

Por fim, analisando o a evolugao da intensidade média de cada grupo de empresas em cada

uma das estratégias, através dos Grafico 9 e Grafico 10, conclui-se que o pressuposto das
tendéncias paralelas se verifica parcialmente, pois em ambos os grupos de empresas no
periodo entre 2017 e 2019 se registou uma tendéncia crescente. Observa-se que as empresas
mais intensas numa estratégia de minimizagao de custos no periodo pré-covid, 2017-2019,
intensificaram essa mesma estratégia, porém, com o aparecimento da pandemia estas
empresas diminufram essa intensidade de forma bastante significativa no ano de 2020, e nos
anos seguintes mantiveram essa intensidade de forma praticamente constante. As empresas
consideradas mais intensas numa estratégia de diferencia¢do acentuaram a posi¢do nessa
estratégia em 2018 quando comparado com o ano de 2017, no entanto em 2019 acontece o
inverso; no ano de 2020, como resposta ao aparecimento da pandemia este tipo de empresas
volta a intensificar a sua estratégia de diferenciagdo, porém nos anos seguintes a intensidade
estratégica retorna a niveis pré-covid. Assim o pressuposto das tendéncias paralelas foi

ajustado
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6. Apresentagio, analise e discussdo de resultados

Primeiramente apresentam-se os resultados que averiguam impacto da intensidade
estratégica apresentada antes do aparecimento da Covid-19 na rentabilidade no periodo
seguinte, provenientes da estimacao das equagoes 5.2.1. e 5.2.2. Os resultados provenientes
da equacgio 5.2.3. respeitam a estimacao da reacdo estratégica das empresas ao aparecimento

da pandemia.

Por fim, de forma a testar os resultados obtidos realizou-se um teste de robustez.
6.1. Rentabilidade

Rentabilidade Econémica

ROA 20-19 ROA 21-19 ROA 22-19
Intensidade Estratégica 1.250%** 0.992%kx 0.473%
(5.54) (4.84) (1.84)
Volume
Negédcios/Ativos -0.608%** -0.670%k* -0.324%*
(-4.09) (4.37) (2.13)
Alavancagem 0.000183*  0.000226 0.000256
(1.70) (1.37) (1.44)
Liquidez -0.184%* -0.252%k% - _(),197%*
(-2.48) (-3.34) (-2.20)
Constante -3.152%kx -0.913% 0.519
(-5.51) (-1.76) (0.68)
N 3934 3934 3934

Tabela 6 Resultados empiricos da equacdo (5.2.1.): apresenta os coeficientes da estimagao respeitante a equacao
5.2.1., para cada nivel de variagdo do ROA nos anos 2020, 2021 e 2022 face ao ano de 2019. (*** nivel de
significancia a 1%; ** nivel de significancia a 5%; * nivel de significancia a 10%)

Analisando a Tabela 6, que corresponde aos resultados referentes a equagao 5.2.1., podem
observar-se varias tendéncias e implicagdes para as PME portuguesas no perfodo 2019-2022.
A variavel considerada como representativa do tratamento continuo protetor, Intensidade
Estratégica, permite concluir que as empresas que apresentavam uma maior intensidade

numa estratégia de minimizagao de custos antes do aparecimento da pandemia, em média,
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viram o seu ROA aumentar mais do que as restantes empresas nos anos posteriores, ceferis
paribus. Esta evidéncia vai ao encontro das conclusdes retiradas por Abernethy et al. (2019);
Banker et al. (2014); Spanos et al. (2004) acerca do facto da estratégia de diferenciacao
apresentar um risco sistémico maior e uma performance mais instavel em situagoes adversas.
Assim, verificamos que os efeitos negativos da pandemia afetam numa maior escala este
grupo de empresas com uma maior intensidade na estratégia de diferenciacdo; e de Tansey
et al. (2014) que defende que a estratégia de minimizac¢ao de custo surge como uma prote¢ao
e uma melhor opgao de reagao a um momento de crise nao esperado. No entanto, é de
real¢ar o facto de esse crescimento ser cada vez menor, ou seja, a rentabilidade econémica
das empresas mais intensas numa estratégia de minimizagao de custos cresce mais do que as

restantes, porém a um ritmo decrescente, o que pode indicar uma mudancga de paradigma.

No que diz respeito as variaveis consideradas de controlo, ao contrario do que era esperado
as empresas com um volume de negdécios mais elevado e com uma maior liquidez, em
média, foram mais afetadas do que as restantes empresas e as empresas mais alavancadas, em
média, viram o seu ROA crescer face ao ano de 2019, ceteris paribus. Adicionalmente,
analisando a constante, ¢ importante realcar que de 2019 para 2020 deu-se um declinio
substancial no ROA médio da amostra em 2020. Ja nos anos seguintes, continua a ocorrer
um declinio, porém bastante menor no ROA médio, e em 2022 o valor positivo sugere uma

leve recuperagao no ROA médio.

Os resultados apresentados evidenciam empresas que apresentavam uma maior intensidade
estratégica em minimiza¢ao de custos, estavam melhor preparadas para fazer face a um
evento adverso como foi a pandemia, o que confirma a hip6tese H1. Adicionalmente, o facto
de as empresas com um maior volume de negdcio e maior liquidez terem sido, em média, as
mais afetadas de forma negativa, pode indicar e refletir desafios na gestdo de grandes
operagdes e na alocagio eficiente de recursos liquidos em tempos de crise. Por outro lado, a
alavancagem teve um impacto positivo no ROA, embora os resultados nio sejam
consistentemente significativos ao longo dos anos analisados; isso sugere que as empresas
alavancadas podem ter beneficiado das taxas de juros que se praticavam naquele momento
ou de um uso eficiente da divida, no entanto esses beneficios nio sio uniformemente

distribuidos



Rentabilidade Financeira

ROE 20-19 ROE 21-19 ROE 22-19

Intensidade Estratégica -8.148 -2.910 -2.889
(1.14) (-0.38) (-0.37)
Volume - N
Negocios/ Ativos -4.249 -4.743 -5.282
(-1.89) (2.03) 1.77)
Alavancagem 0.0629 0.0637 0.0636
(0.48) (0.49) (0.48)
Liquidez 0.856 0.407 0.515
(0.37) (0.18) (0.22)
Constante 16.64 11.96 7.759
(0.74) (0.52) (0.32)
N 3934 3934 3934

Tabela 7 Resultados empiricos da equagio (5.2.2.): apresenta os coeficientes da estimagio respeitante a equagio
5.2.2., para cada nivel de variacio do ROE nos anos 2020, 2021 e 2022 face ao ano de 2019. (*** nivel de significancia a
1%; ** nivel de significancia a 5%; * nivel de significincia a 10%)

Analisando a Tabela 7, onde estiao espelhados os resultados referentes ao ROE, conclui-se
através da analise dos coeficientes, que 0s mesmos nao sao estatisticamente significativos. A
auséncia de significancia estatistica na maioria dos coeficientes reforca a ideia de que o ROE
¢ uma métrica potencialmente manipulada pelas empresas. Ou seja, a falta de significancia
pode ser indicativa de praticas contabilisticas criativas ou ajustes que as empresas fazem para

apresentar uma imagem financeira mais favoravel.

Os coeficientes negativos para a intensidade estratégica nos trés periodos analisados
sugerem que, em média, uma maior intensidade estratégica esta associada a uma redugdo no
ROE. No entanto, devido a falta de significancia estatistica, ndo podemos afirmar com
confianga que exista um impacto real. E de notar que as empresas com um maior volume
de negocios apresentam, em média, um ROE menor do que as restantes empresas,
especialmente, nos anos 2021 e 2022, anos em que os resultados sdo estatisticamente
significativos. Tal facto pode sugerir que grandes empresas enfrentam uma maior dificuldade

em manter a rua rentabilidade dos seus capitais proprios durante e apds a pandemia. Embora
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nao seja estatisticamente significativo, as empresas com maior liquidez apresentaram em
média um ROE superior face ao ano de 2019, contrariando os resultados do ROA onde
maior liquidez estava associada a menor rentabilidade econémica. A alavancagem nio
mostra um impacto estatisticamente significativo sobre o ROE., o que podera ser devido a

variabilidade na gestao da divida entre empresas.

6.2. Reagdo Estratégica

Iestratégica 20‘1 9

Iestratégica 2 1 —1 9

Iestratégica 22‘1 9

Intensidade Estratégica -0.166%** -0.183*** -0.194%+%
(:3.09) (-3.43) (-3.67)
Volume 0.0610%% 0.0532%% 004985
Negdcios/Ativos
(3.84) (3.39) (3.22)
Alavancagem -0.00000108 -0.00000112 0.000000292
(:0.89) -0.77) 0.15)
Liquidez 0.00210 0.00147 0.00171
(1.10) 0.74) 0.92)
Constante 0.233%* 0.323%*x* 0.386%**
2.22) (3.10) (3.75)
N 3934 3934 3934

Tabela 8 Resultados empiricos da equagio (5.2.3.): apresenta os coeficientes da estimagdo respeitante a equagio
5.2.3., para cada nivel de variacio da Intensidade Estratégica nos anos 2020, 2021 e 2022 face ao ano de 2019. (¥*** nivel
de significancia a 1%; ** nivel de significincia a 5%; * nivel de significancia a 10%)

Tendo em conta a Tabela 8, correspondente aos resultados da reagdo estratégica das
empresas ao aparecimento da Covid-19 obtida através da estima¢ao da equagdo 5.2.3., o
facto dos coeficientes serem negativos e altamente significativos indicam uma diminui¢ao da
intensidade estratégica em minimizacdo de custos face ao ano de 2019 por parte das
empresas que apresentavam maior intensidade numa estratégia de minimizag¢ao de custo. O
resultado confirma o descrito nas estatisticas descritivas relativamente ao facto de, embora
as empresas mais intensas numa estratégia de minimizac¢ao de custos terem sido as menos
afetadas pela pandemia, nos anos posteriores a estratégia considerada a melhor op¢ao
correspondia a uma estratégia menos intensa em minimizacao de custos, o que sugere uma

mudanga estratégica em resposta a crise causada pela Covid-19. Adicionalmente, constata-se
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que as empresas com um maior volume de negoécios aumentaram a sua intensidade
estratégica em minimizagao de custos apos o aparecimento da Covid-19. Os coeficientes das
variaveis correspondentes a alavancagem e liquidez nio sio significativos, o que indica
que essas variaveis nao tiveram um impacto na decisdo estratégica das empresas durante o
periodo analisado; o que sugere que a reagao e decisao estratégica das PME portuguesas nio
foi afetada pela estrutura de capitais e pela disponibilidade de liquidez. A variavel constante,
significativa em todo o periodo analisado, indica a existéncia de uma mudanga geral na
intensidade estratégica, sendo que em média as empresas tornaram-se mais intensas numa

estratégia de minimizagao de custos.

Os resultados sugerem que, no geral, as empresas procuraram alcangar estratégias mais
flexiveis e hibridas, o que valida os resultados obtidos por Thornhill et al. (2021) no que diz
respeito ao facto de as empresas procurarem obter um posicionamento estratégico
relativamente flexivel comparado com a estratégia que apresentavam antes, confirmando a

hipotese H2.

6.3. Robustez de Resultados

De forma a verificar a robustez dos resultados no que diz respeito ao impacto sobre a
rentabilidade, procedeu-se a substituicio das variaveis identificadoras das rentabilidades
econdémica e financeira, ROA e ROE respetivamente, pelas variaveis alternativas margem de
lucro e ROI mencionadas na revisio da literatura aquando da defini¢do dos conceitos de
rentabilidade. Ou seja, as variaveis dependentes passam a ser as seguintes: Margem de lucro
i, c— Margem de lucro i 2019 € ROI i, — ROI i 2019, correspondendo a variagao da margem de
lucro nos trés anos seguintes ao aparecimento da Covid-19 relativamente ao ano de 2019 e a
varia¢gao do ROI nos trés anos seguintes ao aparecimento da Covid-19 relativamente ao ano
de 2019. Assim, é possivel verificar se os resultados obtidos através do ROA e do ROE se

confirmam para métricas alternativas e representativas do mesmo tipo de rentabilidade.
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Rentabilidade Econéomica

Margem de lucro 20- Margem de lucro 21- Margem de lucro 22-

19 19 19

Intensidade
Estratégica 0.849¢* 0.437** -0.206

(3.24) 230) (0.82)
Volume
Negdcios/Ativos -0.129 -0.221 -0.221

(:0.86) (1.63) (1.10)
Alavancagem 0.000291* 0.000329 0.000369

(1.87) (137) (1.48)
Liquidez 0.107 -0.0637 -0.137*

(1.45) (1.15) (189
Constante -3.423%%k -0.246 1.884%¢*

(-4.89) (0.50) (3.09)
N 3934 3934 3934

Tabela 9 Resultados do teste de robustez para a rentabilidade econémica: apresenta os coeficientes da estimagio
respeitante a equagao 1, mas para cada nivel de variacio da Margem de Lucro nos anos 2020, 2021 e 2022 face ao ano de
2019. (*** nivel de significancia a 1%; ** nivel de significancia a 5%; * nivel de significancia a 10%)

Analisando a Tabela 9, na qual se estimam os resultados com a margem de lucro a

representar a rentabilidade econémica das empresas, é possivel aferir que os resultados

obtidos estao em conformidade com os resultados apresentados aquando da utilizacio da

variavel dependente correspondente a0 ROA;;— ROA; 2019. A tnica mudanga a salientar é a

alteragao do sinal do coeficiente da variavel Liquidez.
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Rentabilidade Financeira

ROI 20-19 ROI 21-19 ROI 20-19
Intensidade
Estratégica 3.371%* 3.429% 3.015
(1.81) (1.92) (1.44)
Volume
Negdcios/Ativos -1.390%* -1.306%** -0.959
(2.52) (2.61) (-0.76)
Alavancagem 0.00337 0.00363 0.00366
(0.89) 0.91) 0.91)
Liquidez 0.254 -0.209 -0.427
(1.08) (-0.94) (1.12)
Constante -9.100%* -7.224% -5.818
(-2.20) (-1.95) (1.13)
N 3934 3934 3934

Tabela 10 Resultados do teste de robustez para a rentabilidade financeira: apresenta os coeficientes da estimagio
respeitante a equagio 2, mas para cada nivel de variacio do ROI nos anos 2020, 2021 e 2022 face ao ano de 2019. (¥**
nivel de significancia a 1%; ** nivel de significancia a 5%; * nivel de significancia a 10%)

Através da analise da Tabela 10 na qual se recorre ao ROI para representar a rentabilidade

financeira das empresas, conclui-se que para o estudo em questaio o ROI surge como uma

melhor variavel representante da rentabilidade financeira do que o ROE, pois os resultados

revelam ser estatisticamente significativos ao contrario dos resultados obtidos aquando da

representatividade da rentabilidade financeira através do ROE. A partir destes resultados ¢é

infere-se que a empresas que apresentavam uma maior intensidade em estratégias de

minimiza¢ao de custo, em média, alcangaram uma rentabilidade superior a obtida de 2019

quando comparado com as empresas menos intensas nesse tipo de estratégias.
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Reagdo Estratégica

Testratégica 20-19

Testratégica 21-19

Testratégica 22-19

Intensidade Estratégica -0.166*** -(0.183%k* -0.193%k*
(:3.10) (-:3.43) (-3.67)
Volume
Negdcios/Ativos 0.0614%#k* 0.0540%#k* 0.05071k*
(3.86) (3.44) (3.23)
Alavancagem -0.000000922 -0.000000775 0.000000435
(0.77) (-0.53) 0.22)
Liquidez 0.00287 0.00568** 0.00254
(1.48) 2.16) (1.29)
Constante 0.229%* 0.31 4%k 0.383%*k
.19 (3.02) (.73)
N 3934 3934 3934

Tabela 11 Resultados do teste de robustez para a rentabilidade financeira: apresenta os coeficientes da estimagio
respeitante a equagao 3, mas para cada nivel de variagdo da Intensidade Estratégica (incluindo Capex) nos anos 2020,
2021 e 2022 face ao ano de 2019. (*** nivel de significincia a 1%0; ** nivel de significincia a 5%; * nivel de significancia a
10%)

Como teste de robustez dos resultados obtidos para a reagdo estratégica das empresas
efetuou-se calculo do Icu (Indice de custo) incluindo a eficiéncia no uso do Capex, ou seja,

o indice de custo passa a ser calculado da  seguinte  forma:

L= ((Total do AtivO) N <Gastos com Pessoal) <CAPEX) )
¢ norm norm norm

Vendas Vendas Vendas

Assim, através dos resultados obtidos expostos na Tabela 11 é possivel verificar que embora
se tenha alterado o calculo do indice de custo, os resultados alcancados estio em
conformidade com os resultados obtidos primeiramente. Aa empresas mais intensas em
minimiza¢do de custos no periodo pré-Covid diminuiram essa intensidade no periodo
seguinte, enquanto em média as PME portuguesas aumentaram a intensidade nesse tipo de
estratégias. As empresas com um maior volume de negdcios continuam a aumentar a sua
intensidade em estratégias de minimiza¢ao de custos de forma estatisticamente significativa.
Adicionalmente, no ano de 2021 a liquidez influencia significativamente a intensidade
estratégica das empresas, sendo que empresas com maior liquidez aumentaram a intensidade

em estratégias de minimiza¢ao de custos
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7. Conclusao

A rentabilidade de uma empresa, seja econémica ou financeira, é fundamental para avaliar o
desempenho e a sustentabilidade financeira de uma empresa. Consequentemente destaca-se
como um fator primordial a considerar no momento da defini¢ao da estratégia empresarial.
Além disso, a rentabilidade de uma empresa apresenta-se como um fator fulcral para atrair
investidores e assegurar a operacionalidade da atividade de qualquer empresa no médio-
longo prazo. Genericamente, distingue-se dois tipos de estratégias empresariais genéricas, a
estratégia de minimizagao de custos e a estratégia de diferenciagio. Com a pandemia da
Covid-19, a importancia de ter uma estratégia empresarial que permitisse as empresas
minimizar o seu risco sistémico e protegerem-se contra eventos adversos nao esperados
ganhou destaque. Adicionalmente, a perce¢ao de qual a reacdo estratégica das empresas é

ideal para reagir a este tipo de acontecimentos revelou ter um papel preponderante.

Através deste estudo, conclui-se que o tecido empresarial portugués é maioritariamente
constituido por empresas presentes em industrias intensas em estratégias de minimizagao de
custos, ou seja, sem grande capacidade e esforco de inovagdo. As empresas que
apresentavam uma posi¢ao estratégica mais intensa em minimiza¢ao de custos no periodo
pré-pandemia, em média, tiveram a capacidade de se proteger contra os efeitos negativos da
pandemia e apresentar resultados contrarios a média das PME presentes na amostra.
Enquanto a média das PME portuguesas viram o seu ROA decrescer com o impacto da
pandemia, o grupo de empresas mencionadas viu a sua rentabilidade econémica crescer,
sendo que apenas no ultimo ano da amostra é que a superioridade desse tipo de empresas se
inverte. Estes resultados sao confirmados através da mesma estima¢ao, mas recorrendo a
varia¢ao da margem de lucro como variavel. No que diz respeito a rentabilidade financeira o
ROE nio apresenta resultados estatisticamente significativos, surgindo assim como uma
variavel dependente nao fidedigna para representar a rentabilidade financeira. Porém,
analisando o ROI como variavel representativa alcancam-se resultados estatisticamente
significativos que comprovam resultados alcangados na rentabilidade econémica. No que diz
respeito a reagao estratégica das empresas apos o aparecimento da pandemia, observa-se uma
tendéncia de desintensificagao das empresas que apresentavam uma maior intensidade numa
estratégia de minimizagao de custos, e uma intensificagao na média da amostra nesse tipo de
estratégias, ou seja, as PME portuguesas procuraram alcangar uma posi¢ao estratégica mais

hibrida e flexivel que permitisse uma menor exposi¢ao ao risco.
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Nao obstante a significancia estatistica dos resultados, este estudo apresenta algumas
limitagoes, tal como o facto de ndo ser possivel definir com maxima exatidao a real
intensidade estratégica das empresas; uma alternativa seria através de questionarios
direcionados aos executivos das empresas. Na impossibilidade de realizacio dos mesmos
devido a indisponibilidade de tempo, no futuro podera ser repetido o processo recorrendo

a0 método mencionado.

Como pesquisas futuras sugere-se, ainda, o foco em industrias especificas e a comparag¢ao da
intensidade estratégica das empresas em questdo e a sua rentabilidade. Além disso, a analise
do desenvolver destes préximos anos a comegar em 2023, ano em que existe uma maior

estabilidade econémica, seria notavel sob o ponto de vista empirico.
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Anexos

Anexo n°l: Tabela representativa da constituicao

e distribui¢ao da amostra por industria

Industria (Cédigo CAE REV.3) Frequéncia Absolut q Relativa Acc

1. Agricultura, producdo animal, caga e atividades dos servigos relacionados 75 1,91% 1,91%
10. Industrias Alimentares 215 5,46% 8,54%
11. Industria das bebidas 63 1,60% 10,14%
13. Fabricacio de té& 96 2,44% 12,58%
14. Industria do vestuario 117 2,97% 15,55%
15. Industria do couro e dos produtos de couro 55 1,40% 16,95%
16. Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario; fabricacio de obras de cestaria e de espartaria 67 1,70% 18,65%
17. Fabricagio de pasta, de papel e cartio e seus artigos 28 0,71% 19,36%
18. Impressio e reprodugio de suportes gravados 20 0,51% 19,87%
19. Fabricagio de coque, produtos petroliferos refinados ¢ de aglomerados de combustiveis 5 0,13%  20,00%
2. Silvicultura e exploragio florestal 15 0,38% 2,29%
20. Fabricacao de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos farmacéuticos 52 1,32% 21,32%
21. Fabricacio de produtos ¢uticos de base e de pref des far i 14 0,36% 21,68%
22. Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 93 2,36% 24,04%
23. Fabrico de outros produtos minerais ndo metilicos 99 2,52% 26,56%
24. Industrias metalirgicas de base 25 0,64% 27,19%
25. Fabricacio de produtos metilicos, exceto maquinas ¢ equipamentos 213 5,41% 32,60%
26. Fabricagao de equipamentos informaticos, equipamento para comunicagdes e produtos eletronicos e Gticos 11 0,28% 32,88%
27. Fabricagio de equipamento elétrico 27 0,69% 33,57%
28. Fabricacio de miquinas e equipamentos 96 2,44% 36,01%
29. Fabricagdo de veiculos automéveis, reboques, semi-reboques e componentes para veiculos automoveis 25 0,64% 36,65%
3. Pesca ¢ aquicultura 2 0,05% 2,34%
30. Fabricagao de outro equipamento de transporte 8 0,20% 36,85%
31. Fabrico de mobiliario ¢ de colchdes 56 1,42% 38,27%
32. Outras industrias transformadoras 22 0,56% 38,83%
33. Reparacao, manutengio e instalacao de maquinas e equipamentos 28 0,71% 39,54%
35. Eletricidade, gis, vapor, agia quente e fria ¢ ar frio 5 0,13% 39,67%
36. Captagio, tratamento e distribui¢io de dgua 14 0,36% 40,03%
37. Recolha, drenagem e tratamento de aguas residuais 1 0,03% 40,05%
38. Recolha, tratamento ¢ eliminagio de residuos; valorizacio de materiais 39 0,99% 41,04%
41. Promogao imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios); construgao de edificios 106 2,69% 43,74%
42. Engenharia civil 82 2,08% 45,82%
43. Atividades especializadas de construgao 93 2,36% 48,18%
45. Comércio, manutengio e reparagio, de veiculos automéveis e motociclos 236 6,00% 54,18%
46. Comércio por grosso (inclui agentes); exceto veiculos e motociclos 925 23,46% 77,64%
47. Comércio a retalho, exceto veiculos automéveis e motociclos 347 8,82% 86,45%
49. Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos 115 2,92% 89,38%
50. Transportes por agua 3 0,08% 89,45%
51. Transportes aéreos 3 0,08% 89,53%
52. Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui manuseamento) 45 1,14% 90,67%
53. Atividades postais e de courier 3 0,08% 90,75%
55. Alojamento 47 1,19% 91,94%
56. Restauracio e similares 18 0,46% 92,40%
58. Atividades de edicao 14 0,36% 92,76%
59. Atvidades cinematogrificas, de video, de produgio de programas de televisio, de gravagio de som, e de edi¢do de musica 3 0,08% 92,83%
60. Atividades de radio e de televisio 3 0,08% 92,91%
61. Telecomunicages 6 0,15% 93,06%
62. Consultoria e programagio informatica e atividades relacionadas 37 0,94% 94,00%
63. Atividades dos servigos de informatica 6 0,15% 94,16%
68. Atividades imobiliarias 13 0,33% 94,49%
69. Atividades juridicas e de contabilidade 5 0,13% 94,61%
70. Atividades das sedes sociais e de consultoria para gestio 10 0,25% 94,87%
71. Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e andlises técnicas 31 0,79% 95,65%
72. Atividades de investigacio cientifica e de desenvolviemnto 1 0,03% 95,68%
73. Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opiniao 12 0,30% 95,98%
74. Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas ¢ similares 6 0,15% 96,14%
77. Atividades de aluguer 17 0,43% 96,57%
78. Atividades de emprego 2 0,05% 96,62%
79. Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros servicos de reservas e atividades relacionadas 8 0,20% 96,82%
8. Outras industrias extrativas 29 0,74% 3,07%
81. Atividades relacionadas com edificios, plantaciao e manutengio de jardins 7 0,18% 97,00%
82. Atvidades de servigos administrativos e de apoio prestados as empresas 28 0,71% 97,71%
85. Educacao 24 0,61% 98,32%
86. Atividades de satde humana 42 1,07% 99,39%
87. Atividades de apoio social com alojamento 2 0,05% 99,44%
90. Atividades de teatro, de musica, de danca e outras atividades artisticas ¢ literdrias 5 0,13% 99,57%
91. Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e outras atividades culturais 1 0,03% 99,59%
92. Lotarias ¢ outros jogos de aposta 1 0,03% 99,62%
93. Atividades desportivas, de diversio ¢ recreativas 6 0,15% 99,77%
95. Reparacio de computadores e de bens de uso pessoal e doméstico 4 0,10% 99,87%
96. Outras atividades de servigos pessoais 5 0,13% 100,00%
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Anexo n°2: Tabela representativa da constituicao e distribuicdo das 5% empresas mais

intensas em estratégias de minimizagao de custos por tipo de industria

Percentil 95% Frequéncia Absoluta  Frequéncia Relativa

46. Comércio por grosso (inclui agentes); exceto veiculos e motociclos 85 43%
45. Comércio, manutengio e reparacio, de veiculos automéveis e motociclos 52 27%
47. Comércio a retalho, exceto veiculos automdveis e motociclos 46 23%
10. Industrias Alimentares 8 4%
71. Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e andlises técnicas 1 1%
25. Fabrica¢io de produtos metalicos, exceto miquinas e equipamentos 1 1%
68. Atividades imobilidrias 1 1%
13. Fabricacio de téxteis 1 1%
49. Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos 1 1%,
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Anexo n°3: Tabela representativa da constituicao e distribuicdo das 5% empresas mais

intensas em estratégias de diferenciagao por tipo de industria

Percentil 5% Frequéncia Absoluta  Frequéncia Relativa

85. Educagio 23 12%
62. Consultoria e programacio informitica e atividades relacionadas 17 9%
55. Alojamento 12 6%
71. Advidades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e andlises técnicas 12 6%
49. Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos 9 5%
70. Atvidades das sedes sociais e de consultoria para gestio 7 4%
86. Atividades de saude humana 7 4%
10. Industrias Alimentares 6 3%
25. Fabricagao de produtos metilicos, exceto maquinas e equipamentos 6 3%
42. Engenharia civil 6 3%
82. Atividades de servigos administrativos e de apoio prestados as empresas 6 3%
38. Recolha, tratamento e eliminagio de residuos; valorizagio de materiais 5 3%
52. Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui manuseamento) 5 3%
58. Atividades de edi¢io 5 3%
69. Atividades juridicas e de contabilidade 5 3%
36. Captagio, tratamento ¢ distribuicio de agua 4 2%
43. Atividades especializadas de construcao 4 2%
68. Atividades imobiliarias 4 2%
77. Atividades de aluguer 4 2%
1. Agricultura, produgio animal, caca e atividades dos servigos relacionados 3 2%
8. Outras industrias extrativas 3 2%
26. Fabrica¢io de equipamentos informéticos, equipamento para comunicagdes e produtos eletrénicos e éticos 3 2%
73. Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opiniao 3 2%
11. Industria das bebidas 2 1%
23. Fabrico de outros produtos minerais nio metilicos 2 1%
32. Outras industrias transformadoras 2 1%
41. Promocgao imobiliatia (desenvolvimento de projetos de edificios); construgio de edificios 2 1%
47. Comércio a retalho, exceto veiculos automoveis e motociclos 2 1%
63. Atividades dos servicos de informatica 2 1%
74. Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 2 1%
78. Atividades de emprego 2 1%
87. Atvidades de apoio social com alojamento 2 1%
96. Outras atividades de servigos pessoais 2 1%
13. Fabricagio de téxteis 1 1%
3. Pesca e aquicultura 1 1%
16. Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario; fabricacio de obras de cestaria e de espartaria 1 1%
28. Fabricagao de maquinas e equipamentos 1 1%
30. Fabrica¢io de outro equipamento de transporte 1 1%
33. Reparagdo, manutencio e instalagao de maquinas e equipamentos 1 1%
35. Eletricidade, gis, vapor, dgia quente e fria e ar frio 1 1%
50. Transportes por agua 1 1%
51. Transportes aéreos 1 1%
56. Restaura¢ao e similares 1 1%
60. Atividades de radio e de televisio 1 1%
61. Telecomunicagoes 1 1%
72. Atividades de investigacio cientifica e de desenvolviemnto 1 1%
91. Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e outras atividades culturais 1 1%
92. Lotarias e outros jogos de aposta 1 1%
93. Atividades desportivas, de diversao e recreativas 1 1%
95. Reparagio de computadores e de bens de uso pessoal e doméstico 1 1%,
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Anexo n°4: Tabela representativa das variaveis dependentes, de tratamento e de controlo

presentes nas equacoes (1), (2) e (3)

Variaveis Proxy
ROA (Rentabilidade dos Capitais EBITDA
Proprios) Ativo Total
ROE (Rentabilidade dos Capitais EBITDA
Variaveis | Proprios) Capitais Proprios
Dependentes
Vendas e Prestacao de Servi
Margem de Lucro EBITDA
Receita — Custo
ROI (Rentabilidade do Investimento) Custo
1 Custo
Tratamento ) ) —_—
Intensidade Estratégica Ipiferenciagio
Volume de negécios Vendas Totais
Variaveis de Passivo Total
Controlo | Alavancagem Ativo Total
Ativo Corrente
Liquidez Passivo Corrente

Anexo n°5: Tabela representativa das variaveis usadas para calcular os Indices de custos e

de diferenciagdo e consequentemente a intensidade estratégica das empresas

Dados financeiros Proxy
Corresponde ao total do ativo presente no balan¢o da empresa (Ativo
Total do ativo Corrente + Passivo nao Corrente)
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Gastos com pessoal

SG&A

1&D

CMVMC

Corresponde aos gastos totais com pessoas (ex: salarios, subsidios,
prémios, seguros, entre outros)

Custo de vendas e gastos administrativos sdo despesas nao produtivas
como gastos com pessoas € servicos externos como publicidade e
marketing (Gastos com Pessoas + FSE (fornecimento e servigos
externos

Despesas relacionadas com a inovagao, tendo em conta os dados
fornecidos pela SABI estas despesas sao calculadas da seguinte forma:
0,5*% Propriedade Industrial + 0,5*Projetos de Desenvolvimento (pois
constituem valores em métricas diferentes)

Corresponde ao valor que a empresa suporta para produzir os produtos
que vende
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