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“Muitos sdo os obstinados que se empenham no
caminho que escolheram, poucos 0s que se empenham

no objetivo.”

Friedrich Nietzsche

“A persisténcia é o caminho do éxito.”

Charles Chaplin
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Resumo

O objetivo deste estudo é comparar o impacto da pandemia Covid-19 no desempenho
financeiro das empresas cotadas no PSI20 e no IBEX35, procurando diferencas
estatisticamente significativas nos indicadores de liquidez, solvabilidade e rendibilidade, antes
e durante a pandemia Covid-19. Para tal recorreu-se a dados secundarios, em particular aos
dados financeiros das empresas cotadas nos indices bolsistas PS120 e IBEX35, entre 2018 e
2021, tendo os mesmo sido extraidos da Base de Dados SABI (Sistemas de Balangos Ibéricos)
e da Base de Dados Amadeus. Os dados foram tratados através de métricas de estatistica
descritiva, teste a normalidade (Shapiro-Wilk) e teste de hipoteses (Wilcoxon Signed Ranks
Test). Os resultados sugerem que ndo existem diferencas significativas no desempenho
financeiro das empresas do PSI20 e do IBEX35, antes e durante a pandemia da Covid-19, no
que respeita ao ILC e ao ROA, mas observam-se diferencas significativas no 1S das empresas
do IBEX35. Em sintese podemos evidenciar que ndo existem diferencas significativas no
desempenho financeiro das empresas do PS120 e do IBEX35, antes e durante a pandemia da
Covid-19, em termos dos indicadores de liquidez e rendibilidade, mas observam-se diferencas
significativas no indicador de solvabilidade.

Palavras-chave: COVID-19, desempenho financeiro, PSI120, IBEX35, rendibilidade,
liquidez, solvabilidade

Classificacdo JEL: M10, M21
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
COMPANIES IN PS120 AND IBEX35, BEFORE AND DURING THE COVID-19
CRISIS

Abstract

The aim of this study is to compare the impact of the Covid-19 pandemic on the financial
performance of PSI20 and IBEX35 listed companies, seeking statistically significant
differences in liquidity, solvency, and profitability indicators before and during the Covid-19
pandemic. Secondary data was used, specifically the financial data of companies listed on the
PSI20 and IBEX35 stock index between 2018 and 2021, extracted from SABI (Iberian Balance
Systems) and Amadeus databases. The data was analyzed using descriptive statistics, normality
tests (Shapiro-Wilk), and hypothesis tests (Wilcoxon Signed Ranks Test). The results suggest
that there are no significant differences in the financial performance of companies of PSI120
and IBEX35, before and during Covid-19 pandemic, in terms of liquidity and profitability.
However, significant differences are observed in solvency of IBEX35 companies. In
conclusion, there are no significant differences in the financial performance of companies of
PSI20 and IBEX35 index, before and during Covid-19 pandemic, in terms of liquidity and

profitability, but there are significant differences in terms of solvency.

Keywords: COVID-19, financial performance, PSI20, IBEX35, profitability, liquidity,
solvency

JEL Classification: M10, M12
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Introducao

A pandemia Covid-19 foi um evento marcante em todo o mundo. Inesperadamente pessoas
e empresas foram obrigadas a entrar em confinamento, levando a uma crise sem precedentes.
O impacto econdmico e financeiro fez-se sentir de imediato e influenciou claramente o

desempenho das empresas.

Empresas de todo o0 mundo sofreram um impacto financeiro provocado pela crise da Covid-
19, com reduc0es significativa nas suas receitas, por via da diminuigdo da procura ou pela
interrupcao das cadeias de abastecimento. O impacto foi sentido de forma diferente mediante o
setor de atividade, o tamanho do mercado e do tipo de mercado em que atua (Widyawati &
Ningtyas, 2022). Enquanto algumas empresas lutavam para se manterem em funcionamento,

outras experimentaram uma fase de crescimento.

Em todos os paises algumas empresas tiveram que reduzir as suas operacdes, e
consequentemente custos, de forma a responderem ao declinio da procura. Algumas das
reducgBes implementadas incluiram diminuicéo de funcionarios, diminui¢do do numero de horas
trabalhadas, cortes salariais, encerramento de lojas ou escritorios. Contudo, houve outras
empresas que viram o0s seus resultados financeiros equilibrados ou a aumentar, pelo facto de

terem adaptado o seu negdcio e conseguirem fornecer os seus clientes remotamente.

O impacto da pandemia foi desafiante para as empresas. Enquanto algumas concentraram-
se em sobreviver no curto prazo, outras conseguiram adaptar-se as mudancas do mercado, e as

necessidades dos consumidores, e dessa forma garantir a estabilidade do negécio.
Pertinéncia do tema

A Covid-19 enquanto emergéncia global sem antecedentes no presente século teve grandes
impactos nas atividades de diversos setores economicos Aslam et al. (2020), e deu origem a
uma crise de salde publica sem precedentes no século XXI, com elevados impactos nas vidas
de pessoas e empresas. Sendo, por isso, pertinente avaliar o impacto da crise da Covid-19 ao
nivel do desempenho das empresas (Baker et al., 2020).
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S&o inUmeras as evidéncias na literatura de estudos sobre os efeitos da pandemia em termos
econdmico-financeiros, no entanto, Baker et al.(2020) e S. Hu & Zhang (2021) salientam a
escassez de estudos que avaliem o impacto da crise pandémica no desempenho das empresas.
Face ao aludido torna-se importante contribuir com mais um estudo que avalia os impactos da
pandemia no desempenho financeiro das empresas, por forma a contribuir para a diminuicéo

da lacuna referida pelos autores.

Carvalho (2022) no seu estudo “Efeitos da Pandemia de Covid-19 na situacdo financeira
das empresas Portuguesas” refere a pertinéncia de alargar a investigacdo a um maior nimero
de empresas para além das cotadas no PS120, bem como alargar o periodo em estudo para além
de 2020. O presente estudo visa alargar a amostra, e 0 periodo temporal, ao comparar os efeitos
da pandemia no desempenho financeiro das empresas listadas no PSI120 e no IBEX35, antes e
durante o periodo pandémico.

E também importante ressalvar que na revisdo de literatura ndo foram encontrados estudos
que comparem o impacto da pandemia no desempenho financeiro das empresas cotadas nos
indices Ibéricos. Esta lacuna torna relevante a presente investigacdo, podendo mesmo vir a ser
ponto de partida para outros investigadores que tenham interesse em estudar o impacto da crise

pandémica nas empresas ibéricas.
Objetivos da investigacao

Este trabalho tem 0 objetivo de comparar o impacto da pandemia Covid 19 no desempenho
financeiro das empresas cotadas no PSI20 e no IBEX35 procurando resposta a seguinte questao
de investigacdo: Existem diferencas significativas no desempenho financeiro das empresas do
PSI20 e do IBEX35, antes e durante a pandemia Covid-19?

Para responder a questdo de investigacdo serdo testadas as seguintes hipéteses:
e H1 — O indice de Liquidez Corrente apresenta diferencas significativas, antes e
durante a Covid-19, nas empresas do PSI120 e IBEX35?
e H2— 0O indice de Solvabilidade apresenta diferencas significativas, antes e durante
a Covid-19, nas empresas do PSI20 e IBEX35?
e H3 - A Rendibilidade do Ativo apresenta diferengas significativas, antes e durante
a Covid-19, nas empresas do PSI120 e IBEX35?



Introducéo

Para alcancar os objetivos propostos, este estudo adota uma metodologia com uma
abordagem quantitativa, visando confirmar a questéo de investigacdo (Atieno OP, 2009). Para
tal o tratamento de dados compreende uma analise estatistica descritiva dos dados, um teste a
normalidade dos dados (Shapiro-Wilk) e por fim um teste de hipéteses (Wilcoxon Signed-Rank
Assess Test).

Contribuicdes para a literatura académica

Este estudo visa acrescentar conhecimento de varias formas:

(1) contribuir para a diminuicdo da lacuna referida por Baker et al.(2020) e S. Hu & Zhang
(2021) que mencionam a escassez de estudos sobre o impacto da pandemia no desempenho das

empresas,

(i) colmatar uma lacuna na literatura relativamente a estudos cientificos sobre o impacto
da pandemia Covid-19 nos indicadores financeiros das empresas listadas nos principais indices
das bolsas de valores de Portugal e Espanha, apresentando as diferencas do impacto da
pandemia no desempenho das empresas ibéricas cotadas nos indices PS120 e IBEX35, o que
até a data, e que seja do conhecimento do autor, ndo foram publicados estudos com semelhante

objetivo;

(iif) e por ultimo, pretende acrescentar conhecimento sobre o impacto da pandemia no
desempenho econdémico das empresas, bem como informar potenciais investidores sobre o nivel

de preparacdo das mesmas para enfrentarem eventos de efeitos semelhantes.

Estrutura do trabalho

Este trabalho é composto por cinco secgdes: a primeira seccao apresenta o tema e justifica a
importancia do mesmo; a segunda seccdo compreende a revisdo do estado da arte e a
fundamentacdo das hipdteses; a terceira sec¢do apresenta os dados que servirdo de base ao
estudo, assim como as metodologias a utilizar; a quarta sec¢ao contempla os resultados e analise
e discussdo dos mesmos, e por fim, a quinta, e ultima seccdo, apresenta as conclusfes gerais

deste estudo.
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Capitulo 1 — Revisao de Literatura

Os objetivos deste capitulo sdo: enquadrar teoricamente o tema através da apresentacdo de
um conjunto de estudos relevantes, quer para a compreensdo do estado da arte, quer para a
justificacdo da importancia do tema em estudo, apresentar 0s conceitos chave desta

investigacao, e, por fim, fundamentar o desenvolvimento das hipoteses.
1.1. Introducéo e enquadramento tedrico

Ao longo da historia tém existido varias crises econdmicas e episddios epidémicos com
nefastos efeitos a nivel social e economico (ver Figura 1 - Cronologia das crises mundiais).
Num mundo no qual as relacBes econdémicas sdo cada vez mais globalizadas, € natural que os
fendmenos de crise, sejam eles de origem financeira ou sanitaria, se espalhem muito mais
rapidamente além fronteiras. Segundo Spoz et al.(2021) a globalizagdo de movimentos

financeiros e comerciais é de tal forma significativa que ajuda a fortalecer os eventos de crise.

Figura 1 - Cronologia das crises mundiais

1500 1940 1960 2020

N L L]
| Guerra

Grande Crise do Crise da Criee da Crise do
Murdud Depressio Petrtieo Drwidada

153945 mink _

_ O 11 Guerra 1587
Espashela Musdal Crise

Fonte: Elaboracao propria

Até 2019 a Gripe Espanhola (1918-1920), também conhecida por Peste Pneumonica, era
considerada a maior pandemia de todos os tempos por ter causado mais vitimas que a Peste
Negra e as Guerras Mundiais. Ap6s mais de cem anos da Gripe Espanhola uma nova pandemia
afetou todo o mundo, a Covid-19 (Kind & Cordeiro, 2020). Em Marco de 2020 a Covid-19
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(doenca causada pelo virus SARS-CoV-2, virus patogénico, muitissimo transmissivel, e que
causa uma doenca respiratoria aguda e grave (B. Hu et al., 2021)) foi declarada pandemia pela
Organizacdo Mundial da Saude (OMS, 2022).

Rotulada como evento do cisne negro (Nayak et al., 2022), a Covid-19 teve impacto quer
em termos de salde da populacdo mundial, quer em termos socioecondémicos. Tendo tido
grande impacto nas vidas de milhdes de pessoas, e nos meios de subsisténcia das mesmas, a

Covid-19 foi uma emergéncia global sem antecedentes no presente seculo (Aslam et al., 2020).

Para travar o contagio e o alastramento da pandemia, foi imposto confinamento e grandes
restricbes de mobilidade na maioria dos paises do mundo, sendo incontestaveis as
consequéncias na vida quotidiana de milhGes de pessoas (Jarv et al., 2021). As varias restri¢oes,
impostas a pessoas e empresas, levaram a muitas limitacGes de circulacdo e ao isolamento

social, e os impactos fizeram-se sentir em muitos sectores econémicos (Nicola et al., 2020).

No que concerne as empresas, a maioria foi afetada pela pandemia, quer de forma direta,
quer de forma indireta (Kraus et al., 2020). As medidas de contencdo da pandemia levaram ao
encerramento temporario de muitas empresas, tendo sido as empresas de menor dimensdo as
que sofreram maiores impactos e as que mais encerraram as suas atividades (Manteu et al.,
2020). Segundo Blanco et al.(2020) a crise da Covid-19 originou fortes constrangimentos no
setor empresarial e uma elevada contracdo da atividade econdmica, contracdo essa que teve
impacto bastante significativo na rendibilidade das empresas. Uma elevada percentagem das
empresas ficou financeiramente enfraquecida por via da redugdo da sua atividade e,

consequentemente, da diminuicdo dos niveis de liquidez.

A crise financeira de 2007-2009 (Subprime), a grande crise da primeira década do Século
XXI, teve impactos devastadores no sistema financeiro e na economia internacional, no entanto,
segundo Ellul et al.(2020), os impactos da Covid-19 serdo com grande probabilidade muito
piores. Spoz et al.(2021) concluiram que a pandemia da Covid-19 teve efeitos devastadores em
termos sociais e econdmicos, e causou um dos maiores chogues econdmicos do presente século.
Entenda-se choque economico como um evento perturbador, ndo previsto e repentino, com

impactos no funcionamento das empresas, da economia ou da sociedade (Spoz et al., 2021).
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Enquanto evento marcante e com grande impacto na vida de pessoas e empresas, a Covid-
19 rapidamente passou a ser tema de estudo para investigadores de diversas areas. Desde a
Medicina as Ciéncias Sociais sdo inimeros 0s estudos empiricos sobre o impacto da pandemia.
No subponto seguinte sdo apresentadas as conclusdes mais significativas de estudos sobre o
impacto da pandemia no desempenho financeiro das empresas na Europa e na Asia por serem

0S mais representativos na tematica abordada neste estudo.

1.2. Evidéncias empiricas do impacto da pandemia no desempenho financeiro das
empresas

1.2.1. Impacto nas empresas europeias

O impacto da pandemia no desempenho financeiro das empresas europeias sera apresentado
em primeiro lugar para os paises ibéricos, Portugal e Espanha, pelo facto dos mesmos serem do
ambito desta investigacdo, sendo de seguida apresentados estudos de empresas da Poldnia,
Roménia, Sérvia, Macedonia, Alemanha, Franca, Reino Unido, Bélgica, Holanda Dinamarca e
Noruega.

No que concerne ao impacto da pandemia no desempenho financeiro das empresas
portuguesas, os estudos de Manteu et al.(2020), Almeida & Silva (2020), Carvalho (2022) e
Santos & Castanho (2022) evidenciam um impacto negativo principalmente pela reducédo
significativa de receitas e de liquidez, comprovando que as empresas ndo estdo preparadas para
choques de crises com caracteristicas idénticas a crise da Covid-19. A Tabela 1 apresenta um

resumo dos estudos dos autores atras citados, bem como as suas principais conclusdes.

Tabela 1 - Estudos sobre o impacto da pandemia em empresas portuguesas

Autor Objetivo Amostra Periodo | Resultados
/Conclusdes
(Manteu et | Caracterizar o impacto 5500 empresas com valor | 2° Quebra significativa
al., 2020) | econdmico da pandemiano | representativo nos trimestre | das atividades, forte

impacto ao nivel da

curto prazo nas empresas
portuguesas com base nos
resultados do Inquérito
Répido e Excecional as
Empresas - Covid-19
(COVID-IREE)
promovidos pelo Instituto
Nacional de Estatistica
(INE) e Banco de Portugal.

setores: Industria e
Energia, Construgdo e
Imobiliarias, Comércio
por grosso e a retalho,
Transportes e Logistica,
Alojamento e
Restauracéo,
Comunicacéo e Outros
Servicos.

2020

diminuicgdo do volume
de negdcios e da
liquidez;

80% das empresas em
estudo sofreram
quebras significativas
nas vendas,
comparativamente a
periodos pré-
pandémicos;
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(Almeida
& Silva,
2020)

(Santos &
Castanho,
2022)

(Carvalho,
2022)

Investigar quais os desafios
e oportunidades enfrentadas
pelas empresas do setor do
turismo devido a pandemia
Covid-19

Compreender a importancia
do tamanho da empresa no
desempenho das empresas
transnacionais de téxtil e
vestuario em Portugal
durante a pandemia Covid-
19.

Identificar de que forma
empresas se encontram
preparadas financeiramente
para enfrentar os efeitos
adversos da Pandemia.

Fonte: Elaboracdo propria

n.a.

Cinco empresas de téxtil
e vestuario,
Transnacionais, a operar
em Portugal

Empresas listadas no
PSI20

n.a.

2020

2020

Setores mais afetados:
Alojamento e
Restauracéo;

4% das empresas
apresentaram
crescimento do volume
de negdcios.

Desafios de curto
prazo: garantir liquidez
para reabertura dos
negocios;

Desafios de longo
prazo: preparacdo e
reacdo a eventuais
disrupc6es na procura.
Os resultados sugerem
uma correlagéo
negativa entre o
tamanho da empresa e a
lucratividade das
mesmas;

Empresas menores
tiveram melhor
desempenho que as
maiores, justificada
com grande
probabilidade pelos
custos fixos mais
baixos.

As empresas
portuguesas sdo muito
vulneraveis a choques
no ativo superiores a
10%;

A liquidez das
empresas portuguesas
estudadas ndo é muito
solida.

Os resultados dos estudos de Blanco et al. (2020), Salas-Fumas (2021), Blanco et al. (2021)

e Fernandez-Gonzalez et al. (2022), que estudaram o impacto da Covid-19 no desempenho

financeiro de empresas espanholas, evidenciam que as mesmas sdo muito vulneraveis a choques

externos que afetem a sua atividade, sendo que a maioria regista impactos negativos ao nivel

da rendibilidade e liquidez. Os autores apresentam evidéncias de um aumento do nimero de

empresas com elevado risco de solvabilidade. O resumo das conclusdes das investigaces dos

autores referenciados é apresentado na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estudos sobre o impacto da pandemia em empresas espanholas

Autor

Objetivo

Amostra

Periodo

Resultados / Conclusotes

(Blanco et al.,
2020)

Analisar o impacto da
Covid-19 na posi¢édo
financeira de empresas
espanholas ndo financeiras

895 empresas

1%a0 3°
Trimestre
2020

Quebras acentuadas nos
rendimentos, no emprego e
na lucratividade;

Situacdo financeira das
empresas deteriorou-se em
2020;

Aumento dos racios médios
da divida e do peso da
divida;

Quebra acentuada da
rendibilidade, com maior
expressao nas PME’s;

40% das empresas reportam
valores negativos de
rendibilidade (ROA e
ROE); ROE passa de 7,5%
para 3%, enquanto o ROA
cai de 5% para 2,4%.

(Salas-Fumas,
2021)

Avaliar o nivel de
vulnerabilidade e
resiliéncia das empresas
ndo financeiras espanholas
ao choque da pandemia de
Covid

Dados do
Eurostat e
Banco de
Espanha

1°%ao0 3°
Trimestre
2020

Evidéncias de que as
empresas em Espanha séo
altamente vulneraveis e
pouco resilientes a choques
externos;

Produtividade média mais
baixa face a empresas do
mesmo setor da Europa do
Norte e Central;
Evidéncias de diferencas de
estrutura de capital entre
empresas espanholas e da
Europa do Norte e Central.

(Blanco et al.,
2021)

Estudar o impacto da crise
do Covid-19 na
vulnerabilidade financeira
do setor empresarial
espanhol.

300 mil
empresas do
Balanco Central
do Banco de
Espanha

Simulagéo
2020 a
2023

Aumento significativo da
necessidade de liquidez em
2020;

Crédito das autoridades
nacionais e europeias
ajudou a mitigar riscos de
liquidez de curto prazo;
Descida acentuada da
rendibilidade;

Aumento da divida;
Patrimonio liquido negativo
nas PME’s e nos setores
mais afetados pela Covid-
19; Aumento do numero de
empresas com risco de
solvabilidade.

(Fernandez-
Gonzalez et
al., 2022)

Analisar os efeitos da crise
do Covid-19 no lucro,
receita e emprego de
armadores espanhdis cujos
navios operam no Mar
Céltico.

64 empresas da
indUstria de
pescas
espanholas

2015-2020

Os resultados demonstram:
variagao de -25% na
faturacdo, variagéo de -10%
no n° de empregados
variagao de -80% na
rendibilidade econémico-
financeira

Fonte: Elaboracdo propria
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Na Polonia, Kubiczek & Derej (2021), Spoz et al. (2021) e Zimon & Tarighi (2021) ao
estudarem o impacto da pandemia nas empresas polacas, concluiram que as empresas que foram
mais negativamente afetadas sdo as pertencentes aos setores do turismo e dos combustiveis, e
que empresas de maiores dimensdes resistiram melhor a crise e registaram melhores
indicadores de desempenho financeiros. Os resultados evidenciam que o decréscimo das
receitas € comum a maioria das industrias com excecao dos negocios com uma base digital
(Jogos) e a Industria Farmacéutica. A Tabela 3 apresenta o resumo dos estudos apresentados

pelos autores referidos e as suas principais conclusdes.

Tabela 3 - Estudos sobre 0 impacto da pandemia em empresas polacas

Autor Obijetivo Amostra Periodo Resultados / Conclusdes

(Zimon & Investigar os efeitos | 61 PME’s 2015- Comportamento moderado-conservador
Tarighi, da pandemia Covid- | que operam | 2020 na gestao do capital circulante;

2021) 19 no capital em GPO’s Sem alteracdes significativas nas

politicas de gestéo;

Empresas com elevados racios do ciclo
de conversdo de caixa, ou com ativo
mesmo circulante composto maioritariamente
por contas a receber e investimentos de
curto prazo conseguiram maiores
retornos;

Altos indices de liquidez e rapidez no
ciclo de conversdo de caixa.

circulante e nas
politicas de gestdo do

(Kubiczek | Apresentar o impacto | 40 empresas | 2017- Variagdo negativa nas receitas na
& Derej, na pandemia nos polacas 2021 maioria das indUstrias;
2021) resultados financeiros | cotadas em Turismo e Combustiveis os setores

mais afetados negativamente;
Negdcios com base digital favorecidos
pela crise;
Industria farmacéutica e de
equipamentos médicos entre as que
mais cresceram;
Cerca de 58% das empresas registaram
perdas comparativamente a 2019.
(Spoz etal., | Analisar o impacto da | 115 empresas | 12 metade | Grandes empresas lidaram melhor com
2021) pandemia nos cotadas na de 2019e | @ cr_ise; ) )
resultados financeiros | bolsa WSE de 2020 Turismo e recreio 0 sector mais afetado

negativamente;
das empresas cotadas ’ s
P Retalho setor com melhores indicadores

financeiros;

Empresas com caracteristicas “Agile”
enfrentaram melhor a crise;

Choque exogéneo de oferta e procura
com impacto em varios setores

em empresas polacas | bolsa - WSE
cotadas em bolsa

Fonte: Elaboracdo propria

Na Europa de Leste e nos Balcéds, Achim et al.(2021), Beraha & \DJuri¢in (2020) e

Veselinova (2021) estudaram o impacto da crise pandémica nas empresas da Roménia, Sérvia

10
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e Macedonia, respetivamente. As evidéncias dos estudos destes autores demonstram que as
empresas na Roménia e na Sérvia foram afetadas negativamente pela pandemia. Indicadores de
Rendibilidade, como a Rendibilidade do Ativo e a Rendibilidade dos Capitais Proprios,
registaram significativas redugdes nas empresas romenas, mas o mesmo nao foi verificado nas
empresas macedonias. Os principais resultados e conclusfes dos estudos atréas referenciados

sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Estudos sobre o impacto da pandemia em empresas de RO, MK, RS

Autor Objetivo Amostra Periodo Resultados /Conclus6es
(Achim et al., | Analisar o impacto da | 218 empresas | Jun.2019 | Reducdo significativa do ROE e
2021) pandemia no | romenas a ROA devido ao aumento da divida,
desempenho dos | listadas  na | Jun.2020 | dareducdo do ativo total e do capital
--------------- negocios das empresas | BSE C|rculant,e I|_qU|do;
Lucros liquidos do mercado com um
romenas decréscimo préximo dos 40%;
Roménia PME’s com taxas de crescimento
(RO) liguido maiores que as grandes
empresas.
(Beraha & | Avaliar empiricamente | 50 empresas | Mar — Abr | Cerca de 60% das empresas foram
\DJuri¢in, o impacto da crise | de média | 2020 afetadas pela crise pandémica;
2020) pandémica nas | dimensao Mais de 30% expressa preocupa_géo
empresas  de  média com aNfa.Ita de fundos para gerir a
. « operagao;
""""""" dimensdo Mais de 60% das empresas nao
efetuaram redugdo do numero de
Sérvia (RS) empregados.
(Veselinova, Avaliar o efeito da | 10 empresas | 2019 - | As maioria das empresas lidou
2021) pandemia no | listadas no | 2020 relativamente bem com a pandemia;
desempenho das | indice R?E e ROAzgegistaram decréscimos
. inferiores a 2%;
""""""" empresas bolsista Grandes diferengas de resultados
MBI10 financeiros entre os varios tipos de
Macedénia empresas;
(MK) Evidéncias de que a Covid-19 afetou

todos os indicadores em estudo mas
as diferencas ndo sdo significativas;

Medidas de apoio as empresas dado
pelo Estado pode ser uma explicacéo
para as evidéncias obtidas; Os
resultados evidenciam que néo
houve impacto negativo no
desempenho financeiro das
empresas.

Fonte: Elaboracao propria

Durante a crise da Covid-19, muitos foram os paises que atribuiram subsidios as empresas
por forma a que as mesmas conseguissem sobreviver ao choque econémico causado pela crise
pandémica. Dorr et al. (2022), Guerini et al. (2020) e Prashar et al. (2020) estudaram o impacto

dos subsidios estatais a liquidez das empresas alemads, francesas e inglesas, respetivamente,
11
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para enfrentarem os efeitos devastadores da crise pandémica. Todos concluem que a concessao
de subsidios a liquidez suspendeu e evitou nimeros mais elevados de dissolugdes empresariais.
Também Hoppe (2022) investigou o impacto das politicas de ajuda as empresas da Bélgica,
Holanda, Dinamarca e Noruega. Este autor evidencia no seu estudo que as medidas de apoio a
atividade econdémica das empresas tiveram um impacto positivo nos indicadores de
desempenho das mesmas, conseguindo aliviar o impacto negativo da pandemia no respetivo

desempenho financeiro.

N&o obstante o impacto ter sido negativo na maioria dos setores, houve os que tiveram
impacto inverso devido ao incremento da produtividade e do volume de vendas, um dos casos
é o setor farmacéutico. Empresas do setor farmacéutico da Roménia, Croacia, Eslovénia e
Hungria foram estudadas por Droj et al. (2021), que procuraram aferir o impacto da Covid-19
nos indicadores financeiros de empresas cujo volume negdcios fosse maior que 5 Milhoes € ¢
menor que 50 Milhdes €. As evidéncias apresentadas por Droj et al. (2021) indicam que a
Rendibilidade do Ativo, o indice de Liquidez Corrente e o indice de Solvabilidade
apresentaram melhorias significativas, tendo havido uma melhoria consistente de todos os

indicadores financeiros.

Em sintese, a maioria das evidéncias empiricas do impacto da pandemia da Covid-19 em
empresas europeias demonstram que o impacto foi negativo na maioria dos setores, que foram
encontradas diferencas significativas entre o desempenho financeiro antes e durante a
pandemia, e que os indicadores de liquidez, rendibilidade e solvabilidade diminuiram em
grande parte das empresas. Caso ndo tivessem sido atribuidos subsidios estatais as empresas,
muitas delas ndo teriam tido a capacidade de ultrapassar a falta de liquidez e teriam entrado em
insolvéncia. Nao obstante a maioria dos estudos concluir que o desempenho financeiro das
empresas sofreu impacto negativo por via da crise pandémica, também houve setores que
registaram impacto positivo e setores que ndo sofreram qualquer alteracdo. Por esta razao é
importante contribuir para o estado da arte e perceber se as empresas dos paises ibéricos foram
impactadas pela crise da Covid-19 de forma idéntica, e se os resultados do estudo corroboram

algumas das investigacOes referenciadas.
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1.2.3. Impacto nas empresas asiaticas

A recolha de evidéncias cientificas sobre o impacto da pandemia nos indicadores
financeiros de empresas dos paises asiaticos revelou a existéncia de um numero bastante
expressivo de estudos sobre empresas da Indonésia, mas também evidéncias do impacto da

pandemia nas empresas dos mercados Chinés e Vietnamita.

As evidéncias empiricas sobre o impacto da pandemia no desempenho financeiro das
empresas indonésias divergem consoante sejam estudos de um setor especifico, de empresas de
determinado indice bolsista, ou amostras mais abrangentes de empresas listadas em bolsa. Nos
setores de telecomunicacOes, manufatura e farmacéutico ndo foram encontradas diferencas
estatisticamente significativas do impacto da pandemia Covid-19 no desempenho financeiro
das empresas indonésias. Ja nas empresas listadas no indice geral da IDX e no indice ILC45 as
evidéncias sdo contraditorias. As principais conclusdes de alguns estudos sobre o impacto da
pandemia nos indicadores de desempenho nas empresas indonésias sao apresentadas na Tabela
5.

Tabela 5 - Estudos sobre o impacto da pandemia nas empresas indonésias

Autor Obijetivo Amostra Periodo Resultados / Conclusdes
(Adi & | Medir o impacto | 6 empresas listadas da | 3° Trimestre | Apesar do decréscimo da
Daryanto, da Covid-19 no | industria de | 2019 - 2° | rendibilidade (capitais
2021) desempenho alimentacdo e bebidas | Trimestre préprios, e do
financeiro das | listadas IDX. 2020 investimento), da liquidez
empresas antes e (periodo cobranca,
durante a inventério, ativo circulante)
pandemia. e de solvabilidade
(patrimonio liquido para os
ativos totais) as diferencgas
nao foram significativas.
(Nurlaily & | Investigar a | 146 empresas do setor | 2°  trimestre | Os resultados demonstram
Nasution, 2021) | existéncia de | do comeércio e | 2019 e 2°| aocorréncia de descida do
diferengas investimento listadas | trimestre 2020 | racio de liquidez, mas
significativas no | na IDX estatisticamente ndo
desempenho expressiva.
financeiro antes e O réacio de rendibilidade
durante a Covid- apresenta diferengas
19 negativas significativas.
J4 o racio de solvabilidade
ndo apresenta diferencas
significativas nos periodos
em analise.
(Fujianti et al., | Analisar as | 138  empresas de | 2019-2020 Os resultados evidenciam
2022) diferencas no | manufatura listadas na que ndo ha diferencas
desempenho IDX significativas nos racios de

financeiro antes e

liquidez e alavancagem, no
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depois de Covid-

entanto sdo significativas

alavancagem,
rendibilidade e

atividade das
empresas da
ILC45 durante a
Covid-19

19 na rendibilidade tendo
registado um decréscimo
face ao periodo pré-Covid.

(Paranita & | Analisar a | 45 empresas listadas | 2019-2020 Os resultados indicam um
MY, 2022) performance da | no indice ILC45 da impacto negativo da Covid-
liquidez, IDX 19 ao nivel de todos os

indicadores. O racio de
alavancagem  aumentou,
enquanto 0s niveis de

liquidez, rendibilidade e
atividades diminuiram.

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados dos estudos sobre o impacto da crise da Covid-19 em empresas chinesas e

vietnamitas sdo divergentes. Shen et al. (2020) e Thi Xuan NGUYEN (2022) concluiram que a

pandemia teve efeitos negativos no desempenho financeiro das empresas, contrariamente a Xu

& Jin (2022) cujo estudo conclui que ndo existiram impactos significativos no desempenho das

empresas do setor agroalimentar. Estas diferengas de resultados vao ao encontro dos estudos de

empresas de outras areas geografica, nos quais o tipo de setor € determinante para os resultados.

Houve setores fortemente impactados negativamente e outros que ndo registaram diferencas

significativas entre o desempenho financeiro das empresas antes e durante a Covid-19. A

Tabela 6 apresenta em detalhe o resultado dos estudos sobre o impacto da pandemia em

empresas ch

inesas.

Tabela 6 - Estudos sobre 0 impacto da pandemia em empresas chinesas

Autor Objetivo Amostra Periodo Resultados / Conclusdes
(Rababah | Analisar o impacto do | 1346 empresas | 2013-2019 | Os resultados evidenciam que
et al., | Covid-19 no | chinesas listadas | e previsdo | empresas de pequena e média
2020) desempenho em bolsa do 1° | dimensdo sofreram maiores
financeiro das Trimestre impactos. Ao impactos foram muito
empresas listadas em 2020 diferentes entre  setores. As
bolsa entidades governamentais, bancos,
reguladores e 0s bancos centrais
devem ter acBes concertadas para
combater impactos adversos em
crises futuras.
(Shen et | Estudar o impacto da | 1986 empresas | 2013-2019 | Os resultados evidenciam um
al., 2020) | crise do Covid-19 no | chinesas listadas | e previsdo | impacto negativo dos indicadores,
desempenho em bolsa do 10 | Mais pronunciaqlo em empresas com
corporativo das Trimestre capamd.ade de m_vestlmento e total
de receitas reduzidas. Os setores do
empresas 2020 turismo, catering e transporte séo 0s
que apresentam declinio mais
significativo.
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(Xu & Jin,
2022)

Investigar o impacto | 42

da  pandemia no
desempenho chinesas
financeiro e tesouraria

das empresas
agroalimentares

chinesas

agroalimentares

empresas

10

Trimestre
2016 ao 1°
Trimestre
2021

Os resultados revelam que ndo se
verificaram impactos significativos
da crise da Covid-19 no desempenho
financeiro das empresas
agroalimentares.

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 7 apresentam em detalhe os resultados dos estudos sobre o impacto da pandemia

em empresas vietnamitas.

Tabela 7 - Estudos sobre 0 impacto da pandemia em empresas vietnamitas

Autor Objetivo Amostra Periodo | Resultados / Conclusdes
(Nguyen et | Explorar a estratégia das | 672 empresas | 2020 Os resultados sugerem que a
al., 2021) empresas para enfrentar a | vietnamitas principal estratégia para enfrentar
crise, com base no seu grau de a crise foi o corte de custos.
dificuldade financeira, perfil Concluiu-se  também que a
de empresa, fatores percecdo dos gestores sobre o
empreendedores e interacdo impacto dos riscos globais foi
entre as mesmas. muito maior na definicdo da
estratégia do que o impacto dos
riscos locais.
(Thi  Xuan | Encontrar evidéncias | 114 empresas | 2019 a | Os resultados evidenciam que o
NGUYEN, | empiricas do impacto do | de logistica | 2020 desempenho  financeiro  das
2022) Covid-19 no desempenho | vietnamitas empresas ndo melhorou. Os racios
financeiros das empresas em de alavancagem, eficiéncia,
estudo rendibilidade e contas a receber
diminuiram.

Fonte: Elaboracao propria

Em sintese, apesar das evidéncias empiricas do impacto da pandemia da Covid-19 em

empresas asiaticas ndo serem unanimes, sendo até por vezes contraditorias, é passivel afirmar

gue a maioria dos estudos conclui que o impacto da pandemia no desempenho financeiro das

empresas foi negativo. A semelhanca de empresas na Europa, a maioria das empresas asiaticas

viu os indicadores de desempenho financeiro negativamente afetados por esta crise pandémica,

sendo que empresas de pequena e média dimensédo terdo sido as que maiores dificuldades

tiveram em

ultrapassar a crise.
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1.3. O desempenho financeiro das empresas

O desempenho financeiro de uma empresa € entendido como uma forma de atingimento
corporativo nos aspetos financeiros relacionados com receitas, custos operacionais, ativos,
estrutura de divida e retorno de investimentos (Devi et al., 2020). Estando diretamente ligado
as politicas de gestdo implementadas e sendo representativo de determinado atingimento, é
importante que 0 mesmo seja medido e acompanhado. O desempenho financeiro é entdo um
instrumento de medida que permite entender a forma como os recursos financeiros da empresa

foram implementados e qual o valor gerado pelos mesmos (Ichsan et al., 2021).

De acordo com Daryanto et al. (2021) para avaliar o desempenho das empresas, com vista
a tomada de decisdo, e como ferramenta de acompanhamento e controlo de gestéo financeira,
é determinante que seja efetuada a avaliacdo do desempenho financeiro. Segundo Teixeira et
al. (2021), a avaliacdo de desempenho financeiro é de extrema importancia na gestdo de uma
empresa, quer por questdes de desenvolvimento e sustentabilidade do negdcio, quer por
questdes competitivas.

A avaliacdo do desempenho de uma empresa é efetuada através de informacédo que advém
das demonstracGes financeiras, nomeadamente, do Balanco, da Demonstracdo de Resultados e
da Demonstracdo de Fluxos de Caixa, informacao essa que € usada para calculo dos indicadores
de desempenho (Teixeira et al., 2021). Pode-se depreender que a analise do desempenho de
uma empresa através indicadores financeiros é um método analitico que pode ser realizado para

determinar a situacdo financeira da mesma.

Para utilizadores de informacdo financeira, os indicadores financeiros sdo uma das
ferramentas de apoio a toma de decisdo mais importantes (Widyawati & Ningtyas, 2022). Os
indicadores financeiros sdo usados para diversos tipos de propoésito, desde a avaliacdo da
capacidade de liquidez da empresa, a avaliacdo de um negdcio ou até mesmo a regulamentacéo

estatutaria do desempenho da empresa (Barnes, 1987).

Os indicadores de desempenho de uma empresa podem ser: de natureza econémica, se
calculados com base em dados da Demonstracdo de Resultados; de natureza financeira, se
calculados com base em dados do Balango; e de natureza monetaria, se calculados com base

em dados da Demonstracdo e Fluxos de Caixa. A utilizacdo de indicadores de medida permite
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avaliar o desempenho financeiro da empresa, bem como confirmar se as politicas de gestéo
estdo a gerar valor para o negocio, para o setor de atividade, e em Ultima instancia para a

economia do pais.

Para Adi & Daryanto (2021) um indicador financeiro ndo € mais que um resultado numérico
da divisao de um determinado dado financeiro por outro, e € utilizado para revelar a relatividade
de diferentes varidveis financeiras. Segundo este autor os racios financeiros podem ser
agrupados nas seguintes categorias: (i) liquidez (ou solvabilidade a curto prazo); (ii)
solvabilidade (ou solvabilidade a longo prazo); (iii) gestdo de ativos (ou rotatividade); (iv)

rendibilidade; (v) valor de mercado.

O desempenho financeiro de uma empresa ndo depende apenas das politicas de gestdo e dos
processos internos, depende também do que a rodeia, ou seja, concorrentes, clientes, ambiente
socioecondmico e politico. Desta forma, a Covid-19, engquanto crise pandémica e elemento do
ambiente socioecondémico, teve impacto no desempenho financeiro das empresas e merece ser
alvo de estudo. De acordo com Nurlaily & Nasution (2021) a maneira comum de determinar se
uma empresa esta a ser afetada por uma pandemia é através de uma abordagem financeira na
analise das suas demonstracbes financeiras, comparando indicadores como a liquidez (para
determinar a capacidade de pagar as obrigacOes de curto prazo), a solvabilidade (para
determinar a capacidade de pagar as obrigac6es a longo prazo), e a rendibilidade (para avaliar

a capacidade de gerar receitas e remunerar os investidores).

Os estudos publicados sobre o impacto da pandemia nos indicadores financeiros das
empresas demonstram uma certa uniformidade na escolha dos indicadores em avaliagdo. Entre
outros, os indicadores mais utilizados para avaliar o impacto da pandemia na situacdo
econdmico-financeira das empresas séo: para a Liquidez, o indice de Liquidez Corrente (ILC);
para a Rendibilidade, a Rendibilidade do Ativo (ROA); e, para a Solvabilidade, o indice de
Solvabilidade (IS). Na Tabela 8 séo apresentados alguns estudos que avaliam o impacto da

pandemia nos indicadores atras indicados.
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Tabela 8 — Lista de estudos sobre o impacto da pandemia nas empresas através da analise do
ILC, ISe ROA

Autor ILC IS ROA
(Adi & Daryanto, 2021) v v v
(Alviana & Megawati, 2021) v v
(Andini & Amboningtyas, 2022) v v v
(Daryanto et al., 2021) v v v
(Devi et al., 2020) v v v
(Ediningsih & Satmoko, 2021) v v
(Febriantika et al., 2021) v
(Fujianti et al., 2022) v
(Jauzaa & Hirawati, 2021) v v v
(Nurlaily & Nasution, 2021) v v v
(Tahu & Yuesti, 2021) v
(Widyawati & Ningtyas, 2022) v v v
Legenda: ILC (indice de liquidez corrente), IS (indice de solvabilidade), ROA (rendibilidade do ativo)

Fonte: elaboragéo propria

Esta pesquisa avalia o impacto da pandemia Covid-19 no desempenho financeiro das
empresas cotadas nos indices PS120 e IBEX35, analisando igualmente os indicadores presentes
na tabela acima. Procurar-se-a identificar similaridades e tendéncias nos resultados aqui
apurados comparativamente a resultados de outros estudos ja publicados sobre a mesma

tematica.
» Indicador de Liquidez

Segundo Fujianti et al. (2022), um indicador de liquidez mede a capacidade da empresa
pagar as suas dividas de curto prazo (passivo circulante) no prazo de um ano, sendo Util para:

(i) avaliar a capacidade da empresa liquidar as dividas,
(if) como forma de medicéo das fraquezas dos componentes do ativo circulante e do passivo
circulante,

(iii) e como ferramenta de gestdo para a melhoria do desempenho financeiro da mesma.

A liquidez de uma empresa pode ser avaliada através de trés indicadores, a saber: o Indice
de Liquidez Corrente (ILC), o Indice de Liquidez Imediata (ILI) e o Indice de Liquidez Imediata
Restrita (ILIR). O detalhe de cada um destes indicadores por ser consultado no Apéndice 1.
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O indicador de liquidez utilizado para este estudo é o Indice de Liquidez Corrente (ILC),
gue mede a capacidade da empresa em liquidar os passivos circulantes com os ativos circulantes

no curso normal das operacGes da empresa (um ano), e € calculado da seguinte forma:

Férmula 1 - Formula de calculo do ILC

Activo Corrente

indice de Liquidez Corrente (ILC) =

Passivo Corrente

Fonte: elaboracdo prépria

Se o indicador apresentar valores inferiores a 1 significa que as dividas com maturidade
inferior ou igual a um ano sao superiores aos ativos de curto prazo. Este resultado significa que
quanto maior for o ILC maior é a capacidade da empresa pagar as suas obrigacdes, significando
que o valor dos ativos é superior ao valor dos passivos no curto prazo. Uma empresa com forte
indice de liquidez é sempre a preferida pelos investidores, pois reflete a solidez financeira da

mesma.

Tabela 9 — Escala e interpretacdo do Indice de Liquidez Corrente (ILC)
Escala | Interpretacdo

ILC <1 | Estado econdmico-financeiro da empresa grave

Valor do Ativo inferior ao Passivo

No futuro imediato a empresa podera nao conseguir pagar as dividas
ILC =1 | Indica um problema econémico-financeiro financeira

Rendimentos sdo pouco suficientes para pagar as dividas

ILC > 1 | Bom nivel econémico-financeiro da empresa

Receitas sdo mais que suficientes para cobrir as despesas

Fonte: elaboracdo prépria

> Indicador de Solvabilidade

Um indicador de solvabilidade mede a capacidade da empresa pagar as suas obrigacdes a
longo prazo, ou seja, € um indicador que mede a situacdo econdmico financeira da empresa e a
sua capacidade em honrar os compromissos de divida. Segundo Droj et al.(2021) o indicador
de solvabilidade reflete o nivel de credibilidade da empresa e o nivel de seguranca dos seus
credores. Quando uma empresa € solvente ela é capaz de pagar todas as suas dividas pendentes

dado que possui ativos suficientes para o fazer.
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Existem diversos indicadores de solvabilidade sendo os mais comuns 0s abaixo indicados.

O detalhe de cada indicador por ser consultado no Apéndice 2.

Tabela 10 - Indicadores de Solvabilidade

Indicador de Solvabilidade ou de Solvabilidade Geral (1S/ISG)

Indicador de Endividamento Geral (IEG)

Indicador de Cobertura de Juros (ICJ)

Indicador de Cobertura de Divida (ICD)

Indicador de Cobertura de Divida de Longo Prazo (ICDL)

Indicador de Endividamento de Longo Prazo (IELP).

Fonte: elaboracdo prépria

O indicador de solvabilidade utilizado neste estudo é o Indicador de Solvabilidade ou de
Solvabilidade Geral (IS/1SG), designado neste estudo apenas por Indicador de Solvabilidade
(IS). O IS mede a capacidade de uma empresa para cumprir as suas obrigacoes de longo prazo

(incluindo passivos circulantes e ndo circulantes). O IS é calculado da seguinte forma:

Formula 2 - Férmula de calculo do IS

Ativos Totais
Indicador de Solvabilidade = ———
Passivos Totais

Fonte: elaboracéo propria

Um IS igual ou superior a 1 indica que a empresa tem ativos suficientes para cobrir todas
as suas obrigacdes de longo prazo. Na Tabela 11 evidencia-se a interpretacdo do indice de

solvabilidade.

Tabela 11 — Escala e interpretacdo do indice de Solvabilidade (IS)

Escala Interpretacéo

IS=>1 empresa tem ativos suficientes para cobrir todas as suas obrigacdes de longo prazo

IS<1 empresa nao tem ativos suficientes para cobrir todas as suas obrigac6es de longo
prazo

Fonte: elaboragdo propria
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> Indicador de Rendibilidade

Um indicador de rendibilidade mede a capacidade da empresa gerar resultados em relagéo
aum determinado nivel de investimento ou capital, e ajuda os investidores a avaliar a eficiéncia
da gestdo da empresa, quer ao nivel dos recursos, quer em termos financeiros. A rendibilidade
pode ser analisada em duas perspetivas: (i) perspetiva operacional — relacéo entre resultados e

volume de negocios; (ii) perspetiva estratégica — relacdo entre resultados e investimento.

Existem diversos indicadores de rendibilidade (cujo detalhe pode ser consultado no
Apéndice 3), a saber: Margem Bruta (MB), Margem Operacional (MO), Retorno sobre o Ativo
(ROA) e Retorno sobre os Capitais Proprios (ROE).

O indicador de rendibilidade utilizado neste estudo é o Retorno sobre o Ativo (ROA). De
acordo com Golubeva (2021) este € o indicador de rendibilidade mais comummente utilizado
pelos investigadores. Foi considerada a possibilidade de, neste estudo, avaliar o efeito da
pandemia no desempenho financeiro das empresas do PSI20 e IBEX35, antes e durante Covid,
em duas medidas de rendibilidade, o0 ROA e o ROE, para determinar o lucro total do
investimento e a compensacao aos acionistas. Contudo, esta avaliacdo ndo foi viavel devido a

falta de dados de algumas empresas.

O ROA mede a capacidade da empresa em gerar lucros com 0s seus ativos, e pode ser

calculado de duas formas:

Férmula 3 - Formula de célculo do ROA (1)

__ Resultado Liquido
" Total de Ativos

ROA

Fonte: elaboracdo prépria

Férmula 4 - Formula de célculo do ROA (2)

F = resultado liquido + gastos com financiamento x (1 — t)

ativo total do periodo

Fonte: elaboracdo prépria
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A primeira formula é a mais comummente utilizada. A diferenca existente entre as duas
formulas é que a segunda férmula leva em consideracdo os custos de financiamento da empresa,
enquanto a primeira se foca exclusivamente no lucro liquido. Ambas podem ser Uteis em

diferentes situacGes e dependem do contexto especifico da empresa e do setor em que se insere.

Um ROA elevado revela que a empresa é capaz de gerar lucros mais significativos em
relacao aos seus ativos, o que sugere uma gestéo financeira e operacional sélida. Por outro lado,
um ROA baixo pode indicar que a empresa esta a subutilizar os seus ativos e necessita realizar
investimentos adicionais para aprimorar a sua eficiéncia operacional. Em suma, quanto mais

elevado for o ROA melhor € a situacdo econdmico-financeira da empresa.
1.4. Desenvolvimento da questéo de investigacao

A pandemia de Covid-19 teve um grande impacto nas economias globais, levando a
perturbacdes nas cadeias de fornecimento, encerramento de empresas e reducdo na procura de
bens e servigos. E razoavel supor que estes fatores possam ter afetado a capacidade das
empresas em cumprir as suas obrigacfes a curto prazo, especialmente aquelas que operam em

setores mais afetados pela pandemia.

Se uma empresa sofre uma quebra nas vendas durante a crise econdmica causada pela
pandemia do Covid-19, isso tera consequéncias na situacdo financeira da empresa em geral, e
no valor do seu ativo circulante em particular (Devi et al., 2020). De Vito & Gomez (2020)
testaram os indicadores de liquidez em dois cenarios (um menos e outro mais favoravel) e
concluiram que a maioria das empresas perderiam liquidez num prazo entre seis meses a dois

anos consoante o cendrio testado.

As evidéncias empiricas ndo sdo unanimes quanto ao impacto da pandemia no Indicador de
Liquidez Geral. Devi et al. (2020) e Thi Xuan NGUYEN (2022) ndo encontraram diferengas
significativas no indicador de liquidez das empresas vietnamitas. Veselinova (2021), Beraha &
\DJuri¢in (2020) e Paranita & MY (2022), pelo contrério, encontraram diferencas negativas
significativas no indicador de liquidez das empresas macedonias, sérvias e indonésias,

respetivamente.
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Dada a ambiguidade dos resultados de estudos anteriores, a hipdtese H1 procura avaliar
se existem diferencas estatisticamente significativas no indice de Liquidez Corrente (ILC)
das empresas dos indices PS120 e IBEX35, antes e durante a pandemia de Covid-19, sendo

que:

e H1.0 (hipétese nula) - O indice de Liquidez Corrente nio apresenta diferencas
significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PSI120 e IBEX35
e H1.1 (hipdtese alternativa) - O Indice de Liquidez Corrente apresenta diferencas

significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PSI120 e IBEX35

Com a pandemia de Covid-19, muitas empresas foram forgadas a reduzir ou interromper as
suas operagoes, 0 que pode ter afetado negativamente o seu fluxo de caixa e a capacidade de
cumprir as suas obrigacdes financeiras de longo prazo. Blanco et al. (2020) sugerem que as
empresas aumentaram as suas dividas para conseguirem cobrir parte das necessidades de
liquidez, este aumento conjuntamente com a possivel quebra de lucros futuros esperados parece

ter prejudicado a solvabilidade das empresas.

Os resultados dos estudos que analisaram o impacto da pandemia nos indicadores de
solvabilidade ndo sdo unanimes. Adi & Daryanto (2021), Fujianti et al. (2022) e Nurlaily &
Nasution (2021) concluiram que ndo foram encontradas diferencas significativas entre o indice
de Solvabilidade antes e durante a Covid-19 nas empresas indonésias. Também para as
empresas indonésias, Andini & Amboningtyas (2022), Febriantika et al. (2021), Tahu & Yuesti
(2021) e Widyawati & Ningtyas (2022) concluiram o oposto.

Considerando que os resultados de estudos prévios sdo divergentes, a hipdtese H2 procura
investigar se houve diferencas significativas no Indice de Solvabilidade (IS) das empresas
dos indices PS120 e IBEX35, antes e durante a pandemia de Covid-19, sendo que:

e H2.0 (hipdtese nula) - O indice de Solvabilidade nio apresenta diferencas significativas,
antes e durante a Covid-19, nas empresas do PS120 e IBEX35
e H2.1 (hipotese alternativa) - O Iindice de Solvabilidade apresenta diferencas

significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PS120 e IBEX35
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Ao investigar a hipotese H2, é possivel compreender melhor como a pandemia afetou as
empresas do PSI20 e do IBEX35 e as suas perspetivas de longo prazo, e validar se corrobora
os resultados de estudos anteriores que encontraram diferencas significativas ou, pelo contrario,

corrobora os que ndo encontraram diferencas significativas.

A crise da Covid-19 teve um efeito sem precedentes nas economias mundiais, tendo
causado disrupcdes em varios setores, dificultando a capacidade das empresas para gerarem
lucros, e colocando em causa a rendibilidade das mesmas. Como afirmado por Devi et
al.(2020), a diminuicdo do poder de compra das pessoas leva a uma reducdo na procura, 0 que
por sua vez afeta negativamente as vendas. Se essa reducdo na procura ndo for acompanhada

por uma diminuicdo nas despesas, tera como resultado uma reducdo nos lucros.

Estudos anteriores sdo maioritariamente unanimes ao encontrarem diferencas significativas
do ROA antes e durante a Covid-19. Diferencas significativas do retorno do ativo, antes e
durante a Covid-19, e de impacto negativo, foram encontradas por Devi et al. (2020), Daryanto
et al. (2021), Veselinova (2021), Putawska (2021), Alviana & Megawati (2021), Nurlaily &
Nasution (2021). Contrariamente, Jauzaa & Hirawati (2021) encontraram diferencas

significativas no ROA mas de impacto positivo.

N&o obstante o consenso da maioria dos resultados de anteriores estudos, a hipotese H3
procura investigar se houve diferencas significativas no Retorno do Ativo (ROA) das
empresas dos indices PS120 e IBEX35, antes e durante a pandemia de Covid-19, sendo

que:

e H3.0 (hipdtese nula) - O Retorno do Ativo ndo apresenta diferencas significativas, antes e
durante a Covid-19, nas empresas do PSI20 e IBEX35

e Ha3.1 (hipbtese alternativa) - O Retorno do Ativo apresenta diferencas significativas, antes e
durante a Covid-19, nas empresas do PSI20 e IBEX35

Ao testar esta hipotese, poderemos determinar se a pandemia teve impacto analogo nas
empresas dos dois indices em estudo, e se 0s resultados vdo ao encontro das evidéncias

empiricas referenciadas.
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Indicadores
financeiros de empresas
cotadas no PSI20

e
Indicadores
financeiros de empresas
cotadas no IBEX35

Antes de Covid
(2018 e 2019)

Indicadores
financeiros de empresas
cotadas no PSI20

e
Indicadores
financeiros de empresas
cotadas no IBEX35

Durante de Covid
(2020 e 2021)

Fonte: Elaboragdo prépria

Indicador de
Liquidez

Indicador
de Solvabilidade

Indicador de
Rendibilidade

estrutura conceptual para o desenvolvimento das mesmas.

Figura 2 - Estrutura conceptual do desenvolvimento das hipo6teses

> Teste de
Ps —>
Hipoteses

N&o ha
diferencas
significativas
Hipotese Nula

Ha diferengas
significativas
Hipotese
alternativa

Sumariamente ao enquadramento das hipdteses em estudo descrito, a Figura 2 apresenta a

N&o obstante haver estudos anteriores neste ambito, esta pesquisa foi realizada com o intuito

evidéncias empiricas e poder retirar conclusdes consistentes.

de acrescentar valor ao conhecimento existente sobre as empresas ibéricas e 0 impacto da

pandemia sobre as mesmas, tal como para identificar semelhancas dos resultados com outras
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Capitulo 2 — Dados e Metodologia

Para atingir o objetivo a que se propOe, este estudo segue uma metodologia com uma
abordagem quantitativa com vista a confirmacao da quest&o de investigagdo (Atieno OP, 2009).
Segundo Queirds et al.(2017) numa pesquisa quantitativa os dados podem ser quantificados e

geralmente consistem em grandes amostras representativas de uma determinada populacéo.

Este estudo tem por base uma coleta de dados objetiva e sistematica, com o propdsito de
efetuar uma pesquisa causal comparativa, ou seja uma pesquisa ex post facto (Indriantoro &
Supomo, 1999). Tem subjacente o positivismo como paradigma tedrico, que segundo Park et
al. (2020) se baseia na verificacdo de hipoteses e tratamento de variaveis, sendo que 0s
resultados dos testes de hipdteses constituem um contributo positivo para a ciéncia. Os dados
recolhidos foram analisados através de métodos estatisticos com recurso ao software IBM SPSS

Statistics 29.0, e analises complementares através do Microsoft Excel 365.

Este capitulo esta divido em trés pontos. O primeiro ponto apresenta 0s objetivos e a questao
de investigacdo. O segundo ponto apresenta os dados da investigacdo, as suas fontes e a
caracterizacdo da amostra. E por ultimo, o terceiro ponto apresenta as abordagens

metodoldgicas utilizadas para efetuar a revisao de literatura e o respetivo tratamento dos dados.
2.1. Objetivos e questdo de investigacao

Este trabalho pretende comparar o impacto da pandemia no desempenho financeiro das
empresas cotadas nos indices bolsistas PSI120 e IBEX35, no periodo compreendido entre 2018
e 2021, procurando responder a questdo “Existem diferencas significativas no desempenho

financeiro das empresas do PSI20 e do IBEX35 antes e durante a pandemia Covid-19?
Para responder a questdo de investigacdo serdo testadas as seguintes hipoteses:

> H1 — Ha diferencas significativas no Indice de Liquidez Corrente, antes e durante a
pandemia Covid-19, nas empresas do PSI20 e do IBEX35?

> H2 — Ha diferencas significativas no indice de Solvabilidade, antes e durante a
pandemia Covid-19, nas empresas do PS120 e do IBEX35?

» H3 — Ha diferencas significativas na Rendibilidade do Ativo, antes e durante a
pandemia Covid-19, nas empresas do PSI20 e do IBEX35?
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Adicionalmente, este estudo procura concluir quais 0s setores econémicos mais afetados.
2.2. Dados

Para elaboracéo deste estudo recorreu-se a fontes secundarias, mais propriamente aos dados
financeiros das empresas cotadas nos indices bolsistas PS120 e IBEX35, tendo 0s mesmos sido
extraidos da Base de Dados SABI (Sistemas de Balancos Ibéricos) e da Base de Dados

Amadeus.

Os indicadores selecionados foram extraidos das bases de dados atras indicadas, e tém por
base o0s relatérios financeiros globais das empresas dos indices em estudo para os anos 2018 a

2021, correspondendo aos indicadores abaixo:

v Indicador de Liquidez =indice de Liquidez Corrente (% = Ativo Corrente/Passivo
Corrente)

v' Indicador de Solvabilidade=indice de Solvabilidade (% = Ativos Totais/Passivos
Totais)

v Indicador de Rendibilidade=>Retorno do Ativo (% = Resultado Liquido /Total Ativo)

O periodo temporal em estudo compreende o periodo entre 2018 e 2021, considerando que:
2018 a 2019 corresponde ao periodo Antes de Covid (AC) e o periodo 2020 a 2021 corresponde
ao periodo Covid (C).Tendo por base sugestdes de investigacao anteriores, nomeadamente Devi
et al.(2020), Nurlaily & Nasution (2021) e Thi Xuan NGUYEN (2022), considera-se que 0s
quatro anos de intervalo sdo suficientes para se conseguir comparar os indicadores de
desempenho financeiro das empresas com maior consisténcia que 0s estudos até entdo

publicados.
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2.2.1. Caracterizacdo da Amostra

A amostra inicial correspondeu a um total de 49 empresas para os dois indices, conforme
dados da Tabela 12.

Tabela 12 - Total de empresas PSI120 e IBEX35
indice Total de Empresas

PSI120 14
IBEX35 35
Total 49

Fonte: elaboracéo propria

Foram excluidas da amostra as empresas financeiras pelas seguintes razfes: (i) a natureza
de negdcio é muito diferente das demais, (ii) tém regulamentacao especifica, (iii) e as métricas
de medicao do desempenho financeiro sdo diferentes das usadas em empresas ndo financeiras.
Foram igualmente excluidas as empresas cujos dados ndo estavam disponiveis para a totalidade
dos anos em estudo (detalhe nos Apéndice 5 e Apéndice 6). O resulta da amostra final consiste

assim em 39 empresas, conforme detalhe da Tabela 13.

Tabela 13 - Amostra final

indice  Total de Empresas Excluidas Empresas da Amostra
Empresas em estudo
PSI20 14 2 - (1 setor financeiro e 1 sem dados para 12
todos 0s anos em estudo)
IBEX35 35 8 - ((5 setor financeiro e 3 sem dados para 27
todos os anos em estudo)
TOTAL 49 10 39

Fonte: elaboracdo prépria

As empresas da amostra foram categorizadas em seis setores: Construcdo, Energia,

Industria, Retalho, Servicos e Tecnologia, conforme Tabela 14.

Tabela 14 - Total de empresas por setor
PSI20 IBEX35 Total

Construcao 1 3 4

Energia 4 9 13

Industria 4 5 9

Retalho 2 0 2

Servigos 1 9 10

Tecnologia 0 1 1

Total de Empresas por setor 12 27 39

Fonte: elaboragdo prépria
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2.3. Abordagem metodoldgica

A abordagem metodologica foi realizada em duas fases, uma primeira fase foi dedicada a
metodologia para verificagdo do estado da arte, e uma segunda fase dedicada ao tratamento
estatistico dos dados. Neste ponto serdo explicadas as metodologias que estiveram na base do

desenvolvimento da fundamentacéo tedrica e do tratamento dos dados deste estudo.
I. Estado daarte

O processo de revisao de literatura é uma fase determinante para a boa fundamentacao de
qualquer producéo cientifica. De acordo com Linnenluecke et al.(2020) a selecdo de evidéncias
cientificas de qualidade é um desafio para os investigadores. A producdo de conhecimento
cientifico, que constitua valor acrescentado para o estado da arte, pressupde revisitar o
conhecimento existente sobre o tema em estudo por forma a fundamentar o mesmo (H. Cooper,
2022; H. M. Cooper, 1988). A revisdo literaria é de tal forma determinante que permite ao
investigador: circunscrever o problema, pesquisar novas linhas de investigagdo, procurar
fundamentacdo por caminhos desconhecidos, identificar abordagens diferentes em trabalhos
anteriores, e ainda evitar criar conhecimento que pouco acrescenta ao estado da arte (Brizola &
Fantin, 2016).

De acordo com Denney & Tewksbury (2013) a revisdo literaria pode assumir um de trés
tipos: integrativa (resume pesquisas anteriores com base nas conclusdes das mesmas), tedrica
(identifica de forma critica as varias teorias no que respeita a capacidade explicativa de um
determinado evento), ou metodoldgica (destaca diferentes abordagens metodoldgicas de
anteriores pesquisas e a contribuicdo de cada uma delas). Ja Ferenhof & Fernandes (2016)
categoriza a revisdo literaria nos tipos: narrativa, também designada exploratoéria (nédo aplica
critérios explicitos sendo os artigos selecionados de forma arbitraria), sistematica (processo
explicito na identificacdo, selecédo e coleta de dados, analise e descricdo de estudos relevantes),
e integrativa (reiine e sumariza, de forma sistematica e ordenada, resultados de pesquisas sobre
um tema ou questdo restritos como forma de aprofundar o conhecimento do tema em

investigacao).

Este estudo aplica os tipos de revisao literaria sistematica e integrativa, categorizadas por

Ferenhof & Fernandes (2016), e tem por base a adaptacdo do método SSF — Systematic Search

30



Capitulo 2

Flow (Fluxo de Pesquisa Sistemética) dos mesmo autores. Este método pressupde quatro fases:
(i) protocolo de pesquisa, (ii) analise, (iii) sintese, e (iv) redacéo, e é apresentado em mais

detalhe no Apéndice 4 deste documento.
ii.  Tratamento de dados

O processo metodologico de tratamento de dados foi realizado em diversas etapas. A
primeira etapa consistiu na caracterizagdo da amostra através de um conjunto de métricas de
estatistica descritiva. A segunda etapa consistiu em testar a normalidade dos dados através do
Teste Shapiro -Wilk. E, por fim, a terceira etapa consistiu em aplicar o Teste Wilcoxon Signed-

Rank Assess para dar resposta a questdo de investigacao,
Estatistica descritiva

A estatistica descritiva desempenha um papel fundamental na analise de dados, fornecendo
uma visao resumida e descritiva de uma amostra de dados. O seu objetivo é resumir as
caracteristicas do conjunto de dados, como a distribuicao dos valores, a tendéncia central dos
dados, a variabilidade presente e a identificacdo de valores extremos. Ao utilizar parametros
estatisticos, a estatistica descritiva permite uma melhor compreensdo dos dados coletados .
(Laccourreye et al., 2021). De acordo com Vetter (2017) as estatisticas descritivas validas e
confiaveis tém a capacidade de fornecer respostas para perguntas fundamentais e essenciais
sobre um conjunto de dados de pesquisa, ajudando a compreender a natureza e as caracteristicas

dos dados de forma mais completa.

Na metodologia cientifica atual, a estatistica descritiva desempenha um papel essencial no
processo de investigacdo devido a sua capacidade de permitir uma analise preliminar dos dados
disponiveis, fornecendo informagdes sobre as carateristicas do evento em estudo. Para alem
disso, a estatistica descritiva auxilia na selecdo das varidveis a serem estudadas, identificando
aquelas que tém maior relevancia ou que apresentam maior variabilidade. Ao apresentar
medidas resumidas, como a média, a mediana, a variancia e o desvio padrdo, a estatistica
descritiva ajuda a identificar padrdes e tendéncias nos dados, dando uma visdo global das
principais caracteristicas dos dados, e facilitando a interpretacdo e comunicacao dos resultados
obtidos.
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Com o objetivo de descrever a forma como os dados da amostra estéo dispersos a primeira
etapa do tratamento de dados deste estudo consiste na analise de estatistica descritiva dos dados,
através das seguintes medidas estatisticas: a média, 0 minimo, 0 maximo, o desvio padréo, a

variancia, a assimetria e a curtose.

A média aritmética ¢ uma medida de tendéncia central que representa o valor medio de um
conjunto de nimeros, é calculada somando todos os valores e dividindo o resultado pelo niUmero
total de valores. A média aritmética serve para resumir um conjunto de valores num Unico
nlmero representativo. E uma métrica amplamente utilizada em diferentes areas e contextos,
como estatistica, matematica, ciéncias, financas, entre outros, existindo registos da sua
utilizacdo desde a Grécia antiga, Pitadgoras (c. 570 a.C. - ¢. 495 a.C.) e a sua escola foram

pioneiros no estudo das proporcoes e médias aritméticas na antiga Grécia.

O desvio padrdo é uma medida estatistica introduzida por Pearson (1894) e que expressa 0
grau de dispersao de um conjunto de dados. Por outras palavras, o desvio padréo indica o quao
uniforme é um conjunto de dados. Quanto mais préximo de zero for o desvio padrdo, mais
homogéneos sdo os dados. O desvio padrdo tem vaérias finalidades importantes: medir a
dispersdo, avaliar a consisténcia, identificar valores atipicos, comparar distribuic6es e auxiliar

na inferéncia estatistica.

A introducdo da variancia como medida estatistica é atribuida a Fisher (1919), que além
desta desenvolveu varias contribuicGes fundamentais para a teoria estatistica. A variancia, a
semelhanca do desvio padrdo, é uma medida estatistica relacionada a dispersao de um conjunto
de dados, mas difere na sua interpretacdo e célculo. A variancia é uma métrica estatistica que
quantifica a dispersdo dos valores em relacdo a média de um conjunto de dados, sendo calculada
como a média dos quadrados das diferencas entre cada valor e a média do conjunto de dados.

Ela fornece uma medida de quédo distantes os valores individuais estdo da média.

A medida de assimetria, também conhecida como coeficiente de assimetria ou coeficiente
de Skewness, foi desenvolvida por Pearson (1894). O coeficiente de assimetria mede a
assimetria de uma distribuicédo, indicando o grau em que os valores estdo inclinados para um
lado ou para o outro em relagdo a média. Um coeficiente de assimetria igual a zero indica uma
distribuicdo simétrica, enquanto valores diferentes de zero indicam assimetria em direcdo ao
lado positivo ou negativo.
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A medida de Curtose, também conhecida como Coeficiente de Curtose, foi introduzida por
Pearson (1900), e foi apresentada como uma medida de apontamento (também chamado de
achatamento) de uma distribuicdo de dados em relagéo a distribuicdo normal. Isto significa que
a curtose mede o grau em que uma distribuicdo € mais ou menos "achatada" em relacdo a
distribuicdo normal. Um coeficiente de curtose igual a zero indica uma distribuigdo normal
(mesocurtica), enquanto valores positivos indicam uma distribuicdo mais apontada

(leptocdrtica) e valores negativos indicam uma distribuicdo mais achatada (platicurtica).

No Apéndice 7 podem ser consultadas caracteristicas detalhadas de todas as medidas de

estatistica descritivas usadas neste estudo com as respetivas formulas de célculo.
Testes de normalidade

O teste de normalidade dos dados é um pré-requisito obrigatorio previamente aos testes de
hipGteses, uma vez que, se os dados néo estiverem distribuidos de forma normal, uma estatistica
ndo paramétrica, ao invés de uma paramétrica deve ser utilizada na etapa seguinte do tratamento
dos dados (Thi Xuan NGUYEN, 2022).

Tendo em consideracdo que as amostras em estudo tém um ndmero de observacdes inferior
a 30, o teste de normalidade aplicado foi o Teste de Shapiro-Wilk. O teste de Shapiro-Wilk foi
desenvolvido por Shapiro & Wilk (1965) e € amplamente utilizado em andlises estatisticas para
verificar se uma amostra segue uma distribuicdo normal. Ele é especialmente Gtil em situacdes
em que é necessario cumprir a premissa de normalidade para aplicar outros testes estatisticos
paramétricos, como testes de hipoteses e intervalos de confianca. Para dados que ndo seguem
uma distribuicdo normal, o Teste de Shapiro-Wilk geralmente mostra melhores resultados nos

testes de aderéncia a normalidade (Leotti et al., 2005).

Formula 5 -Foérmula Teste Shapiro-Wilk

Legenda

W= (D" *=b)/W «y) W = estatistica de teste de Shapiro-Wilk

b' = coeficientes de peso calculados a partir dos
dados

y' = valores ajustados esperados de uma distribuicéo
normal para os dados, com base nos coeficientes de

Fonte: elaborac&o prépria

33



Capitulo 2

O teste de Shapiro-Wilk utiliza os valores amostrais ordenados ao quadrado, e é
amplamente considerado o teste de normalidade mais poderoso em compara¢do com outros

testes alternativos (Leotti et al., 2005).

A interpretacdo do resultado do teste de Shapiro-Wilk é baseada no p-value associado a
estatistica de teste. O p-value indica a probabilidade de obter uma estatistica de teste igual ou
mais extrema do que a observada, assumindo que a amostra segue uma distribuicdo normal.
Geralmente, o p-value é comparado com um nivel de significancia de 0,05 para tomar uma

decisao.

Se 0 p-value for maior do que o nivel de significancia escolhido, ndo ha evidéncias
suficientes para rejeitar a hipétese nula de normalidade. 1sso sugere que a amostra pode ser
considerada normal. Por outro lado, se o p-value for menor do que o nivel de significancia, ha
evidéncias para rejeitar a hipotese nula, indicando que a amostra ndo segue uma distribuicéo

normal.
Testes de hipdteses

A importancia dos testes de hipoteses como uma ferramenta estatistica e fundamental na
pesquisa cientifica, e sdo necessarios para testar as hipéteses nulas (Ronald Aylmer Fisher &
others, 1936). Neyman & Pearson (1933) abordaram a importancia dos testes de hipdteses na
perspetiva da eficiéncia dos testes estatisticos, estes discutiram a importancia de desenvolver
testes de hipoteses que sejam estatisticamente poderosos e capazes de fornecer resultados

confiaveis.

Para dar resposta a questdo de investigacao foi necessario proceder a execucao de um teste
de hipdteses para validar se as varidveis em estudo apresentam diferencas significativas antes
e durante o periodo pandémico. Tendo em consideracdo o tamanho das amostras em estudo,
inferiores a 30 observacoes, e os resultados do teste Shapiro-Wilk, procedeu-se a execucdo de
um teste ndo paramétrico para validar as hipoteses nulas, neste caso o Teste Wilcoxon Signed-
Rank.

O teste de Wilcoxon Signed-Rank foi introduzido por Wilcoxon (1945) e consiste num teste

ndo parametrico de hipdteses que é usado para comparar as diferencas entre duas amostras
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emparelhadas (ou seja, amostras coletadas de duas populacgdes relacionadas, mas em periodos
distintos). Ele € usado quando os dados ndo seguem uma distribuicdo normal ou quando as

diferencas entre as amostras ndo sédo distribuidas normalmente.

A estatistica de teste € baseada na classificacdo das diferencas entre as duas amostras e na
soma dos postos das diferencas positivas e negativas. A hipotese nula é que ndo ha diferenca
significativa entre as duas amostras emparelhadas. A hipétese alternativa é que as diferencas
entre as amostras sdo significativas. A estatistica de teste Wilcoxon é calculada da seguinte

forma:

Formula 6 - Férmula Teste Wilcoxon Rank Assess para amostras pareadas

W = min(W+, W-) W = a estatistica de teste de Wilcoxon
W+ = soma dos postos dos valores
positivos

Fonte: elaboracdo prépria W- = soma dos postos dos valores
negativos.

A interpretagdo do resultado do teste de Wilcoxon Signed-Rank é baseada no p-value. Se
os resultados do teste apresentarem um p-value menor que o nivel de significancia pré-
determinado (geralmente 0,05 ou 0,01), rejeita-se a hipotese nula, ou seja, hd evidéncias
estatisticas suficientes para concluir que as diferengas entre 0s pares de dados sao significativas.
Se 0 p-value for maior que o nivel de significancia, ndo se rejeita a hipdtese nula, pelo facto de

ndo haver evidéncias estatisticas suficientes para concluir que as diferencas sdo significativas.
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Capitulo 3 - Apresentacao e discussdo dos resultados

Este capitulo divide-se em dois pontos. No primeiro ponto séo apresentados os resultados
da analise das estatisticas descritivas, os resultados dos testes a normalidade, e os resultados
dos testes de hipoteses. No segundo ponto séo discutidos e articulados os resultados obtidos
face aos resultados de outros estudos referenciados neste documento.

3.1. Resultados

Nos Apéndice 8, Apéndice 9, Apéndice 10 e no Apéndice 11 deste documento podem ser

consultados os dados que foram usados para calcular os resultados apresentados neste capitulo.
3.1.1. Estatistica descritiva

Neste ponto sdo apresentadas as estatisticas descritivas de cada um dos indices, com uma
analise profunda aos resultados de cada um, e também, uma analise comparativa aos resultados

apurados para cada um dos indices.

Por forma a ser mais facil ler a informacéo constante nas tabelas e graficos deste capitulo

séo apresentadas na Tabela 15 as legendas das siglas utilizadas deste ponto em diante.

Tabela 15 - Legendagem de siglas dos dados de estatistica descritiva
ROA_AC  Rendibilidade do Ativo antes de Covid

ROA C Rendibilidade do Ativo durante Covid

ILC_AC  Indicador de Liquidez Corrente antes de Covid

ILC_C Indicador de Liquidez Corrente durante Covid
IS AC Indicador de Solvabilidade antes de Covid

IS C Indicador de Solvabilidade durante Covid
Estat. Estatistica

Fonte: elaboracdo propria
I.  Estatistica descritiva dos resultados das empresas do PS120

Foram analisados dados de 12 empresas previamente selecionadas de acordo com 0s
pressupostos enunciados no Capitulo 2. A Tabela 16 apresenta os resultados das empresas do
PSI20 para as métricas de estatistica descritiva: minimo, maximo, média, desvio padrao,

variancia, assimetria e curtose.
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Tabela 16 — Estatistica descritiva dos resultados das Empresas do PSI120

Desvio
N Minimo | Maximo | Média | padrdo | Variancia Assimetria Curtose
Erro Erro

Estat. | Estat. Estat. Estat. Estat. Estat. Estat. | Padrdo | Estat. | Padrao
ROA_AC 12 -0,025 22,149 7,322 6,279 39,422 | 1,377 0,637 | 1,764 1,232
ROA_C 12 2,684 31,765 | 11,188 10,263 105,335 | 1,446 0,637 | 1,025 1,232
ILC_AC 12 0,413 21,373 4,495 6,866 47,135 | 1,779 0,637 | 2,320 1,232
ILC_C 12 0,349 9,031 | 2,146 2,917 8,512 | 1,993 0,637 | 2,736 1,232
IS_AC 12 15,484 98,533 | 50,504 24,708 610,466 | 0,638 0,637 | -0,382 1,232
IS C 12 15,307 90,964 | 46,612 21,584 465,872 | 0,832 0,637 | 0,215 1,232
N vélido 12
(de lista)

Fonte: elaboracéo propria através do software SPSS

Analisando os resultados por ordem de exibicdo na tabela (de cima para baixo) podemos

observar que:
o ROA_AC - Rendimento do Ativo antes de Covid

Ao analisarmos a variavel ROA_AC, observa-se que o valor minimo é de -0,025 e o valor
maximo e de 22,149, esta amplitude consideravel entre os valores minimo e maximo indica
uma grande variacdo nos dados. A media dos valores de ROA_AC ¢ de 7,322, com um desvio
padrdo de 6,279, indicando uma dispersao relativamente alta em torno da média. A variancia
calculada para ROA_AC ¢ de 39,422 representando uma variabilidade bastante consideravel.
A assimetria da distribuicdo é positiva, com um valor de 1,377, indicando que a cauda direita
da distribuicdo é mais longa do que a cauda esquerda. Isso sugere que ha uma tendéncia para
valores mais altos na distribui¢do. A curtose, com um valor de 1,764, indica que a distribuicao
tem um pico relativamente alto e caudas relativamente pesadas em comparacdo com uma
distribuicdo normal. Isso significa que os valores tendem a se concentrar em torno da média,

mas as caudas da distribui¢do sdo mais espessas do que o0 esperado numa distribuicdo normal.
o ROA_C - Rendimento do Ativo durante Covid

Ao analisarmos a variavel ROA_C, observa-se que o valor minimo é de 2,684 e o valor
maximo é de 31,765, o que demonstra uma ampla variagcdo entre os valores minimo e maximo,
refletindo uma grande dispersdo dos dados. A média dos valores de ROA _C é de 11,188, e 0
desvio padrdo é de 10,263. A variancia calculada para ROA _C é de 105,335, o que indica que

os valores dessa variavel estdo muito dispersos em relacdo a media. Comparativamente a
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varidvel ROA_AC, os dados de ROA_C apresentam uma maior variabilidade. A assimetria,
com um valor de 1,446, revela que a distribuicdo dos valores de ROA_C tende a ser levemente
assimétrica para a direita, ou seja ha uma inclinagdo para valores mais altos, estendendo-se para
a cauda direita do grafico. A curtose, com um valor de 1,025, sugere uma distribui¢do
moderadamente leptocurtica (ver exemplificacdo no Apéndice 12), isso indica que os valores
estdo concentrados em torno da média, mas com caudas mais pesadas do que em uma

distribuicdo normal.

o ILC_AC - Indicador de Liquidez Corrente antes de Covid

A variavel ILC_AC possui uma faixa consideravel de valores, com um minimo de 0,413 e
um maximo de 21,373, o que indica que os valores variam amplamente. A média dos valores é
de 4,495, e o desvio padréo ¢ de 6,866. A variancia, calculada como 47,135, reflete a magnitude
da dispersdo dos dados, ou seja, os valores estdo mais dispersos ao redor da média indicando
uma variabilidade relativamente alta. Observa-se uma assimetria positiva na distribuicdo dos
valores de ILC_AC, com um valor de 1,779, que sugere uma tendéncia para valores mais altos
e indica que a distribuicdo esta inclinada para a direita. A curtose, com um valor de 2,320,
revela que a distribuicdo é mais leptocurtica, isto €, a distribuicdo possui caudas mais pesadas

do que o esperado em uma distribuicdo normal.

o ILC_C - Indicador de Liquidez Corrente durante Covid

A variavel ILC_C apresenta um valor minimo de 0,349 e um valor maximo de 9,031, o que
indica gque os valores dentro desse intervalo ndo tém uma grande amplitude. A média dos dados
é de 2,146, e o desvio padrdo de ILC_C é de 2,917, o que sugere que os Vvalores individuais
podem variar em torno de 2,917 unidades em relacdo a média. A variancia para ILC_C é de
8,512, 0 que indica a magnitude da dispersé@o dos dados, os valores de ILC_C apresentam uma
dispersdo menor em relacdo a média, comparados com as outras variaveis. A assimetria dos
dados é de 1,993, o que indica que a distribuicdo de ILC_C tende a ser assimétrica para a direita
e sugere que ha uma tendéncia para valores mais altos, com a cauda direita da distribuicao
sendo mais longa. A curtose de ILC_C é de 2,736, indica uma distribuicdo leptocurtica em
relacdo a distribuicdo normal, ou seja, a distribuicdo tem caudas mais pesadas do que uma

distribuicdo normal, com uma maior concentragdo de valores em torno da média.
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o IS_AC - Indicador de Solvabilidade antes de Covid

Para a variavel IS_AC, observa-se que a amostra possui um valor minimo de 15,484 e um
valor maximo de 98,533, indicando uma ampla variacéo entre os valores. A média observada é
de 50,504, e o desvio padrdo calculado para IS_AC € de 24,708, o que indica uma disperséo
consideravel dos valores em relacdo a média. A variancia correspondente é de 610,466,
sugerindo que os valores de SL_AC estdo bastante dispersos ao redor da media, e com uma
variabilidade consideravel. A assimetria da distribuicdo dos valores de IS_AC é de 0,638,
indicando uma ligeira assimetria para a direita, ou seja, sugere que a distribui¢do tem uma cauda
direita mais longa, com uma tendéncia para valores mais altos. A curtose calculada é de -0,382,
0 que sugere que a distribuicdo de IS_AC é platicurtica em relacdo a distribuicdo normal (ver
exemplificacdo no Apéndice 12), isto significa que a distribuicdo tem caudas menos pesadas
do que uma distribuicdo normal, com uma concentracdo relativamente uniforme de valores em

torno da média.

o IS_C - Indicador de Solvabilidade durante Covid

Para a variavel IS_C observa-se um valor minimo de 15,307 e um valor méximo de 90,964,
indicando uma ampla variago entre os valores. A média observada é de 46,612, e o desvio
padrdo calculado para IS_C é de 21,584, indicando uma dispersao consideravel dos valores em
relacdo a media. A variancia correspondente € de 465,872, mostrando uma magnitude
consideravel da dispersdo dos dados. A assimetria da distribuicdo dos valores de IS _C € de
0,832, 0 que indica uma assimetria para a direita, e sugere que a distribuicdo tem uma cauda
direita mais longa e com uma tendéncia para valores mais altos. A curtose calculada é de 0,215,
indicando que a distribuicdo de 1S_C é mesocurtica em relacdo a distribuicdo normal (ver
exemplificacdo no Apéndice 12), isso significa que a distribuicdo tem caudas menos pesadas
do que uma distribuicdo normal, com uma concentracdo moderada de valores em torno da

média.

o Analise comparativa AC e C

Ao analisar os resultados apresentados na Tabela 17 e no Grafico 1 podemos observar que
para a variavel ROA houve um aumento significativo de 52,80% no periodo de pandemia face

ao periodo pré-pandemia, o que significa que durante o periodo de pandemia as empresas do
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PSI20 tiveram um desempenho melhor em termos de retorno dos ativos, 0 que sugere uma

maior eficiéncia na utilizacdo dos recursos para gerar lucros.

No caso da varidvel ILC houve uma diminuigdo de 52,25% no periodo de pandemia face
ao periodo pré-pandemia. Isto indica uma reducdo acentuada na capacidade das empresas do
PSI20 em cumprirem suas obrigac6es de curto prazo. Uma queda tdo expressiva pode ser um
sinal de problemas de liquidez e solvéncia financeira. No entanto, apesar dessa diminui¢cdo na
liqguidez média das empresas, 0 valor médio em cada um dos periodos € positivo, o que revela

uma boa situagdo econémico-financeira das empresas.

Quanto a variavel IS, registou uma diminuicao de 7,71% no periodo de pandemia face ao
periodo pré-pandemia, revela um decréscimo da capacidade das empresas em cumprirem as
suas obrigac6es financeiras de longo prazo. Embora a diminuicdo ndo seja tdo significativa
guanto o ILC, ainda assim indica uma possivel reducédo na solvabilidade das empresas. Apesar
da diminuicéo verificada no indicador de solvabilidade, o valor médio em ambos os periodos
revela um bom indicador de solvabilidade com valores a rondar os 50%, o que significa que as

empresas tém ativos mais do que suficientes para cumprir as suas obrigacdes de longo prazo.

Tabela 17 — Variagdo dos indicadores das empresas do PS120 - Antes e Durante Covid

PSI20 AC C Variagao
ROA | 7,32 ‘ 11,19 ’ 52,80%
ILC | 4,50 | 2,15 | -52,25%
S | 5050 | 46,61 | -7,71%

Fonte: elaboracdo propria com base em dados processados no SPSS

Gréfico 1 - Variacdo dos indicadores das empresas do PS120 - Antes e Durante Covid
60,00

50,50
50,00 46,61
40,00
30,00
20,00 P, 110
10,00 j—\ 450 515
0,00 o |
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Fonte: elaboracdo propria
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Em resumo, enquanto 0 ROA mostra uma evolucgéo positiva, indicando uma utilizagdo mais
eficiente dos ativos, os indicadores de liquidez e solvabilidade apresentam quedas acentuadas,
podendo ser um sinal dos desafios financeiros que algumas empresas tiveram durante o periodo
de pandemia.

o Analise do PSI20 por setor

Ao analisarmos os dados da Tabela 18 e da Tabela 19 podemos observar os resultados dos
indicadores em andlise nos varios setores categorizados. Tendo em conta o0 pequeno tamanho
da amostra o numero de observagdes por setor ndo é expressivo, sendo a Energia e a Indudstria

0s setores mais representativos com cerca de quatro observacgdes cada.

Tabela 18 - VValores medios por setor de atividade (PS120)

ROA_ AC | ROA C |ILC AC | ILC_ C | IS AC IS C
Construgdo  22,14900 | 31,76500 | 12,14800 | 9,03100 | 45,84800 | 42,54700
Energia 2,68000 | 6,99750 | 0,80500 | 1,03175 | 43,30775 | 41,93150
IndUstria 5,52275 | 5,93175 | 3,94100 | 1,09075 | 45,24675 | 38,84125
Retalho 8,71650 | 9,82550 | 0,71900 | 0,36550 | 53,72400 | 51,37150
Servicos 15,47100 | 31,12200 | 21,37300 | 7,50400 | 98,53300 | 90,96400
Fonte: elaboragdo propria com base em dados processados no software SPSS
Tabela 19 - Analise de resultados por setor (PS120)
Setor # Variagado Indicador Variac¢ao Indicador Variagdo Indicador
Rendibilidade Liquidez Solvabilidade
(ROA_Cvs ROA:AC) (ILC_CvsILC:AC) (IS_Cvs IS:AC)
Construcédo | 1 | 43,42% -25,66% -7,20%
Energia 4 | 161,10% 28,17% -3,18%
IndUstria 4 | 7,40% -72,32% -14,16%
Retalho 2 | 12,72% -49,17% -4,38%
Servigos 1|101,16% -64,89% -7,68%

# n° de observacdes
Fonte: elaboracéo propria

O setor da Energia é aquele em que o Retorno do Ativo apresenta valores mais baixos, quer
antes, quer durante a pandemia. Ja relativamente ao Indicador de Liquidez Geral, o setor do
Retalho € o que apresenta valores mais baixos No que respeita ao Indicador de Solvabilidade,
volta a ser o setor da Energia 0 que apresenta valores mais baixos face aos demais. O ROA

apresenta uma variagdo positiva em todos os setores, contrariamente & solvabilidade que
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apresenta decréscimo em todos. No que concerne a liquidez, apenas apresenta evolugdo positiva

no setor da energia.

Il.  Estatistica descritiva dos resultados das empresas do IBEX35

Foram analisados dados de 27 empresas previamente selecionadas de acordo com o0s

pressupostos enunciados no Capitulo 2. A Tabela 20 apresenta os resultados das empresas do

IBEX35 para as métricas de estatistica descritiva: minimo, méximo, média, desvio padrdo,

variancia, assimetria e curtose.

Tabela 20 - Estatistica descritiva dos resultados das Empresas do IBEX35

Desvio
N Minimo | Mé&ximo Média padréo Variancia Assimetria Curtose
Erro Erro

Estat Estat Estat Estat Estat Estat Estat | Padrdo | Estat | Padrdo
ROA_AC 27 | -15,700 15,761 1,82159 5,822248 33,899 | -0,832 0,448 | 3,164 0,872
ROA C 27 -1,770 14,350 3,55552 3,796679 14,415 | 0,985 0,448 | 1,174 0,872
ILC_AC 27 0,442 3,342 1,34478 0,657533 0,432 | 1,380 0,448 | 2,559 0,872
ILC_ C 27 0,498 3,996 1,50867 0,941093 0,886 | 1,197 0,448 | 0,608 0,872
IS AC 27 3,404 64,669 | 32,12448 | 15,926151 253,642 | 0,149 0,448 | -0,643 0,872
IS C 27 9,721 67,225 | 35,49237 | 14,299649 204,480 | 0,280 0,448 | -0,452 0,872
N valido 27
(de lista)

Fonte: elaboragdo propria através do software SPSS

Analisando os resultados por ordem de exibicdo na tabela (de cima para baixo) podemos

observar que:

o ROA_AC - Rendimento do Ativo antes de Covid

A variavel ROA_AC apresenta uma ampla gama de valores, variando entre -15,70 a 15,761.

A média dos dados € de 1,82159 e o desvio padrdo de 5,822248. No caso dos valores da

variancia, 0o ROA_AC apresenta uma variancia de 33,899, o que indica uma magnitude de

dispersdo relativamente alta dos valores em relagdo a média. A assimetria dos dados é de -

0,832, o que indica uma assimetria para a esquerda da distribuicdo, ou seja, ha uma tendéncia

para valores menores de ROA_AC, com uma cauda esquerda mais longa em rela¢éo a cauda

direita. A curtose apresenta um valor de 3,164, a distribuicdo dos dados é leptocurtica,

indicando uma concentragdo maior no centro e caudas mais pesadas, ou seja existem valores

extremos presentes nos dados.
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o ROA_C - Rendimento do Ativo durante Covid

Na variavel ROA_C observa-se um valor minimo de -1,770 e um valor maximo de 14,350.
O ponto central dos dados observado para a varidvel ROA_C é de 3,55552, e 0 desvio padrdo
de é de 3,796679. A variancia para ROA_C é de 14,415, ou seja, os valores tém uma dispersao
moderada em relacdo a média. A assimetria dos dados de ROA_C é de 0,985, ou seja um valor
préximo a zero indica uma distribuicdo simétrica. A curtose de ROA_C é de 1,174, ou seja, a
distribuicdo dos dados é leptocurtica, indicando uma concentragdo maior no centro e caudas

mais pesadas, existem valores extremos presentes nos dados.

o ILC_AC - Indicador de Liquidez Corrente antes de Covid

O valor minimo observado para ILC_AC é 0,442 e o valor maximo observado para ILC_AC
¢ 3,342. O valor médio observado para a variavel ILC_AC é de 1,34478, e o desvio padrdo é
de 0,657533. A variancia para ILC_AC é de 0,432, 0 que sugere uma pequena dispersao dos
dados em relacdo a média. A assimetria dos dados de ILC_AC ¢ de 1,380, um valor positivo
indica uma cauda direita mais longa, sugerindo uma tendéncia para valores mais altos. A
curtose de ILC_AC é de 2,559 ou seja, a distribuicdo dos dados é leptocurtica, indicando uma
concentragdo maior no centro e caudas mais pesadas, significando que existem valores

extremos presentes nos dados.

o ILC_C - Indicador de Liquidez Corrente durante Covid

Para a variavel ILC_C observamos valores entre um valor minimo de 0,498 e um valor
maximo de 3,996. A média dos dados de ILC_C é de 1,50867, e o desvio padréo é de 0,941093.
A variancia para ILC_C ¢ de 0,886, ou seja, apresenta uma pequena dispersdo dos dados em
relacdo a média. A assimetria dos dados de ILC_C é de 1,197, um valor positivo indica uma
cauda direita mais longa, sugerindo uma tendéncia para valores mais altos. A curtose de ILC_C
é de 0,608, a distribuicdo dos dados €é leptocurtica, indicando uma concentragdo maior no centro

e caudas mais pesadas, existem valores extremos presentes nos dados.

o IS_AC - Indicador de Solvabilidade antes de Covid

A varidvel SL_AC apresenta valores entre 3,404 como valor minimo, e entre 64,669 de

valor maximo. A média dos dados de SL_AC é de 32,12448, e o desvio padrao é de 15,926151.
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A variancia para SL_AC ¢ de 253,642, ou seja existe uma dispersdo muito elevada dos dados.
A assimetria dos dados de SL_AC é de 0,149, atendéncia de distribuicdo dos valores em relacédo
a média apresentado um valor baixo, o que indica uma pequena assimetria para a direita. A
curtose de SL_AC ¢ de -0,643, um valor negativo indica uma distribuicao de dados platicurtica,
indicando uma dispersédo maior e caudas mais leves, e a presenca reduzida de valores extremos

nos dados.

o IS_C - Indicador de Solvabilidade durante Covid

A varidvel SL_C tem valor de minimo de 9,721e um valor maximo de 67,225, com uma
média de 35,49237 e um desvio padrao de 14,299649. A variancia para SL_C é de 204,480, ou
seja, os valores tém uma dispersao alta em relacdo a média. A assimetria dos dados de SL_C é
de 0,280, indicando uma assimetria para a direita. A curtose de SL_C é de -0,452, a distribuicéo
dos dados é platicurtica, indicando uma dispersdo maior e caudas mais leves, ha uma presenga

reduzida de valores extremos nos dados.

o Anélise comparativa AC e C

Ao analisar os resultados apresentados na Tabela 21 e no Grafico 2 podemos observar que
a variavel ROA (retorno do ativo) registou um aumento bastante significativo de 95,19% no
periodo de pandemia face ao periodo pré-pandemia, o que significa que durante o periodo de
pandemia as empresas do IBEX35 tiveram um desempenho melhor em termos de retorno dos

ativos, o que sugere uma maior eficiéncia na utilizagdo dos recursos para gerar lucros.

No caso da variavel ILC (indicador de liquidez geral) houve um aumento de 12,19% no
periodo de pandemia face ao periodo pré-pandemia. Isto indica um aumento da capacidade das
empresas do IBEX35 em cumprirem as suas obrigacdes de curto prazo.

Quanto a variavel IS (indicador de solvabilidade), registou um aumento de 10,48% no
periodo de pandemia face ao periodo pré-pandemia, indicando um aumento da capacidade das

empresas em cumprirem as suas obrigacdes financeiras de longo prazo.
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Tabela 21 - Variacdo dos indicadores das empresas do IBEX35 - Antes e Durante Covid

IBEX35 AC

ROA | 1,82 ‘
ILC | 1,34 ‘
IS |

32,12 ‘

C variacao
3,56 ’ 95,19%
1,51 ’ 12,19%

35,49 ‘ 10,48%

Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Gréfico 2 - Variacdo dos indicadores das empresas do IBEX35 - Antes e Durante Covid
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Fonte: elaborag&o propria

Em resumo, todas as variaveis registaram evolucao positiva no periodo Covid (C) face ao
periodo pré pandemia (AC), mostrando que as empresas fizeram uma utilizacdo eficiente dos
seus ativos e que conseguiram aumentar a sua capacidade de cumprimento das obrigacdes

financeiras, quer de curto, quer de longo prazo.
o Anélise do IBEX35 por setor

Ao analisarmos os dados da Tabela 22 e da Tabela 23 podemos observar os resultados dos

indicadores em analise nos varios setores categorizados.

Tabela 22 - Valores medios por setor de atividade (IBEX35)
ROA_AC | ROA C | ILC_AC | ILC_C | IS AC | IS_C
Construgéo 2,172 0,542 1,241 | 1,173 | 14,043 | 15,992
Energia 2,108 2,304 1,049 1,491 | 28,889 | 33,274
Indstria 6,936 5,891 1,693 | 1,709 | 47,737 | 50,771
Servigos 0,240 4,664 1,506 1,555 | 35,169 | 38,211

Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS
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Tabela 23 - Analise de resultados por setor (IBEX35)

Setor # | Variagao Indicador | Variagéo Indicador | Variagéo Indicador
Rendibilidade Liquidez Solvabilidade

Construcédo | 1 | -75,05% -5,48% 13,88%

Energia 4 | 9,30% 42,14% 15,18%

Industria 4 | -15,07% 0,95% 6,36%

Servigos 1 | 1843,26% 3,29% 8,65%

Fonte: elaboracdo propria

Resumidamente, no indicador de rendibilidade os setores da Energia e dos Servicos

registaram melhorias durante o periodo de pandemia. No indicador de liquidez o setor da

Construcéo teve o pior desempenho, e o0 setor da Energia registou o maior incremento, quer em

absoluto, quer percentual, e bastante acima dos demais. O indicador de solvabilidade foi aquele

em que todos os setores registaram melhorias, mas destacando-se o setor da Energia mais uma

vez como o0 que mais melhorou o indicador, quer em termos percentuais, quer absolutos.

Analise comparativa dos resultados das empresas do PS120 e IBEX35

« Andlise comparativa geral

Tabela 24 - Analise comparativa dos valores médios dos indicadores em estudo

Estatisticas de grupo

Index N Média | Desvio Padrdo | Erro de média padrdo
RA_AC PSI20 12 | 11,18792 10,263277 2,962753
IBEX35 27 | 3,55552 3,796679 0,730671
RA C PSI20 12 | 7,32200 6,278695 1,812503
IBEX35 27 | 1,82159 5,822248 1,120492
ILC_AC PSI20 12 | 2,14633 2,917457 0,842197
IBEX35 27 | 1,50867 0,941093 0,181113
ILC_C  PSI20 12 | 4,49525 6,865514 1,981903
IBEX35 27 | 1,34478 0,657533 0,126542
IS AC  PSI20 12 | 46,61208 21,584062 6,230782
IBEX35 27 | 35,49237 14,299649 2,751969
IS C PSI20 12 | 50,50392 24,707612 7,132473
IBEX35 27 | 32,12448 15,926151 3,064989

Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Com base nos dados da Tabela 24 podemos observar que para a variavel ROA_AC, o grupo

PSI20 possui uma média de 11,18792 e um desvio padrdo de 10,263277, enquanto 0 grupo
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IBEX35 possui uma média de 3,55552 e um desvio padréo de 3,796679. Isso indica que hd uma
diferenca significativa nas médias e variabilidades entre os grupos para essa variavel, que pode
ser comprovada atraves do Grafico 3 e do Gréafico 4. Ja para a variavel ROA_C, o grupo PSI120
possui uma meédia de 7,32200 e um desvio padrdo de 6,278695, enquanto o grupo IBEX35
possui uma média de 1,82159 e um desvio padrdo de 5,822248. Mais uma vez, ha diferencas
notaveis nas médias e variabilidades entre os grupos, que pode ser comprovada através do

Grafico 3 e do Gréfico 4.

Gréafico 3 - Comparacdo do Indicador de Rendibilidade (PSI120 e IBEX35)

ROA
1200000 118792
10,00000 732200
8,00000
6,00000 3,55552
4,00000 1,82159
2,00000
0,00000
PSI20 IBEx35 PSI20 IBEx35
RA_AC RA_C

Fonte: elaboracdo propria

Gréfico 4 - Boxplot do Indicador de Rendibilidade (PSI20 e IBEX35)
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Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Relativamente a variavel ILC_AC o grupo PSI120 possui uma média de 2,146, enquanto o
grupo IBEX35 possui uma média ligeiramente inferior de 1,509, isto sugere que, em média, as
empresas no grupo PSI20 registavam valores mais altos para o Indicador de Liquidez Corrente

em comparagao com as empresas do grupo IBEX35, antes do periodo de pandemia. Além disso,
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0 grupo PSI20 apresenta um desvio padréo de 2,917, o que indica uma maior dispersao dos
valores em relagcdo a média, em comparacdo com o desvio padrao de 0,941 observado no grupo
IBEX35. Isso sugere que as empresas no grupo PS120 podem ter uma maior variabilidade nos
valores de ILC_AC em relagdo a média do que as empresas no grupo IBEX35. Quanto a
variavel ILC_C, observamos que o grupo PSI20 apresenta uma média mais alta de 4,495 em
comparagdo com a média de 1,345 do grupo IBEX35, indicando que, em média, as empresas
no grupo PSI20 tém valores mais altos para o Indicador de Liquidez Corrente (ILC_C) em
comparagao com as empresas do grupo IBEX35. Além disso, podemos observar que o grupo
PSI120 apresenta um desvio padréo maior de 6,866, indicando uma maior disperséo dos valores
em relacdo a média. Por outro lado, o grupo IBEX35 possui um desvio padrdo menor de 0,658,
sugerindo uma menor variabilidade dos valores de ILC_C em relacdo a média. As diferencas

de resultados sdo apresentadas graficamente através do Grafico 5 e do Grafico 6Grafico 4.

Gréfico 5 - Comparacdo do Indicador de Liquidez (PSI120 e IBEX35)
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Fonte: elaboracdo propria

Gréfico 6 - Boxplot do Indicador de Liquidez (PS120 e IBEX35)
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Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS
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Relativamente as variaveis IS_AC e IS_C, observamos que no grupo PSI20 ambas tém
médias mais altas (46,61208 e 50,50392, respetivamente) em comparacdo com 0 grupo
IBEX35, que possui médias inferiores (35,49237 e 32,12448, respetivamente). 1Sso sugere que,
em média, as empresas do grupo PSI20 tém valores mais altos para os indices de solvabilidade
antes e durante a Covid em comparacdo com as empresas do grupo IBEX35.No entanto, é
importante notar que tanto o IS_AC quanto o IS_C apresentam um alto desvio padréo,
indicando uma grande dispersdo dos valores em relacdo a media, tanto no grupo PSI20 quanto
no grupo IBEX35. Isso significa que as empresas em ambos 0s grupos podem variar
significativamente em seus niveis de solvabilidade. As diferengas de resultados séo

apresentadas graficamente através do Grafico 7 e do Gréafico 8Grafico 4.

Gréfico 7 - Comparacédo do Indicador de Solvabilidade (PS120 e IBEX35)
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Fonte: elaboracdo propria

Gréfico 8 - Boxplot do Indicador de Solvabilidade (PSI20 e IBEX35)
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Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS
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« Analise comparativa por setor

Tendo em consideracdo a diferenga entre as amostras em estudo e o numero de observacoes
de cada setor, apenas é possivel fazer uma anéalise comparativa dos setores da Industria e da
Energia. No indice PSI20 os setores da Energia e da Industria tém quatro observagdes em cada
um dos setores, ja o IBEX35 tem cinco e nove observacoes, respetivamente, no setor da Energia

e da Industria.

Tabela 25 - Analise comparativa dos valores médios por setores (PS120 e IBEX35)

Relatério
Index RAAC | RAC |ILCAC | ILCC IS AC IS C
PSI20 Energia Média 6,99750 | 2,68000 | 1,03175| 0,80500 | 41,93150 | 43,30775

Erro Desvio 5,838980 | 1,889748 | 0,309570 | 0,496986 | 25,197930 | 26,626363

N 4 4 4 4 4 4
Indlstria Média 593175 | 552275 | 1,09075 | 3,94100 | 38,84125 | 45,24675
Erro Desvio 4,107241 | 2,945442 | 0,699267 | 5,480319 | 11,097906 | 15,243626

N 4 4 4 4 4 4
IBEX35 Energia Média 230378 | 2,10844 | 149144 | 104867 | 3327444 | 28,88889
Erro Desvio 2,796352 | 3,315222 | 1,158921 | 0,330933 | 8,523173 | 7,428580

N 9 9 9 9 9 9
Indlstria Média 5,62740 | 7,81380 | 2,28320 | 1,97440 | 52,07660 | 50,21100
Erro Desvio 5,228533 | 4,943371 | 0,830053 | 0,542916 | 11,137860 | 11,189375

N 5 5 5 5 5 5
Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Com base nos dados da Tabela 25 é possivel observar algumas tendéncias:

e O setor daenergia sofreu impactos idénticos nas empresas de ambos os indices dado
que os indicadores de rendibilidade e liquidez sofreram impactos negativos com a
pandemia, no entanto o indicador de solvabilidade difere, dado que as empresas do
PSI20 evidenciam uma pequena melhoria, na ordem dos 3%, contrariamente as
empresas do IBEX35.

e O setor da Industria apresenta resultados bastante diferentes nos dois indices dado
que nas empresas do PSI20 o indice de liquidez corrente apresenta melhoria,
contrariamente ao indice de solvabilidade e a rendibilidade do ativo, que pioraram
durante o periodo pandémico. Ja nas empresas do IBEX35 as empresas do setor da
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IndUstria registaram um pior desempenho ao nivel da liquidez, mas melhoraram

significativamente a rendibilidade do ativo e a solvabilidade.
3.1.2. Teste a normalidade dos dados

Para verificar a normalidade dos dados das amostras em estudo foram efetuados os testes
de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk para cada uma das amostras. Tendo em consideragéo
que os testes de Kolmogorov-Smirnov sdo aconselhados apenas para amostras superiores a 30
observacdes, os resultados da anélise da normalidade dos dados sera efetuada tendo em conta

os resultados do teste Shapiro-Wilk.

Tabela 26 - Teste a normalidade dos dados das empresas do PSI120 e do IBEX35

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Index Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
RA_AC PSI20 0,238 12 0,058 0,776 12 0,005
IBEX35 0,130 27 ,200" 0,937 27 0,105
RA_C PSI20 0,202 12 0,190 0,879 12 0,085
IBEX35 0,159 27 0,078 0,912 27 0,026
ILC_AC  PSI20 0,363 12 0,000 0,625 12 0,000
IBEX35 0,205 27 0,005 0,862 27 0,002
ILC_C PSI20 0,410 12 0,000 0,643 12 0,000
IBEX35 0,160 27 0,074 0,897 27 0,012
IS_AC PSI20 0,206 12 0,169 0,930 12 0,381
IBEX35 0,114 27 ,200" 0,978 27 0,816
IS_C PSI20 0,158 12 ,200" 0,945 12 0,561
IBEX35 0,072 27 ,200" 0,984 27 0,938

*. Este é um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: elaboragdo propria através do software SPSS

Tabela 27 - Resultados do teste a normalidade dos dados das empresas PSI20
PSI120
Variavel | p-value | Distribuicéo*
RA_AC | 0,005 dados néo seguem distribuicdo normal
RA C 0,085 dados seguem distribui¢do normal
ILC_AC { 0,000 dados ndo seguem distribui¢do normal

ILC_C 0,000 dados ndo seguem distribui¢do normal
IS_AC 0,381 dados seguem distribui¢do normal
IS C 0,561 dados seguem distribuigdo normal

*Se p-value >0,05 dados seguem distribui¢do normal

Fonte: elaboracéo propria
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Tabela 28 - Resultados do teste a normalidade dos dados das empresas IBEX35
IBEX35

Variavel | p-value | Distribuicéo*

RA_AC 1 0,105 dados seguem distribuicao normal
RA_C 0,026 dados n&o seguem distribuigdo normal
ILC_AC | 0,002 dados ndo seguem distribuicdo normal
ILC_C 0,012 dados ndo seguem distribuicdo normal
IS_AC 0,816 dados seguem distribui¢do normal
IS_C 0,938 dados seguem distribuic&o normal

*Se p-value >0,05 dados seguem distribui¢cdo normal

Fonte: elaboracdo proépria

Com base nos resultados a normalidade dos dados apresentados na Tabela 26, na Tabela 27
e na Tabela 28, verificamos que a maioria dos dados ndo segue uma distribuicdo normal, quer
nas empresas do indice PS120, quer nas empresas do IBEX35. Estes resultados implicam que o

teste de hipéteses seja feito com recurso a um teste ndo paramétrico.
3.1.3. Teste de hipoteses

O teste de hipdteses foi efetuado com recurso ao teste ndo paramétrico de Wilcoxon Signed-
Ranks, e 0s seus resultados apresentam o valor do teste estatistico (Z) e o valor de significancia
(p). Sempre que o valor de significancia (p), ou p-value, apresentar um resultado superior a 0,05
(nivel de significancia) ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese nula de que os
dados seguem uma distribuicdo normal, ou seja, ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a
hipétese nula. Ja um valor de significancia menor que 0,05 significa que ha evidéncias
suficientes para rejeitar a hipotese nula de que os dados seguem uma distribuicdo normal, ou

seja, ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula.
» Teste de hipdteses PS120

Com base nos resultados da Tabela 29 que apresenta os resultados do Teste Wilcoxon
Signed-Rank, para as comparagdes de ROA_C-ROA _AC,ILC C-ILC_ACelS C-IS_AC,

nas empresas do PSI20. é possivel concluir que:

v Indicador de rendibilidade (ROA_C - ROA_AC) apresenta um valor de Z de -1,883,
este valor indica que a mediana da diferenca entre ROA_C e ROA_AC é menor que
zero. O p-value é 0,060, ou seja o valor de significancia esta acima do nivel de

significancia adotado de 0,05, o que significa que ndo ha evidéncias estatisticamente
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significativas para rejeitar a hipdtese nula de que ndo ha diferenca significativa entre as

medianas das duas amostras. Resultado: ndo h& diferenca estatisticamente significativa
entre ROA_C e ROA_AC nas empresas do PSI120.

Indicador de Liquidez (ILC_C - ILC_AC) apresenta um valor de Z de -1,177, o que
indica que a mediana da diferenca entre ILC_C e ILC_AC é menor que zero. O p-value

¢ 0,239, esta acima do nivel de significancia adotado de 0,05. o que significa que nédo

h& evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipdtese nula de que nao ha

diferenca significativa entre as medianas das duas amostras. Resultado: ndo ha diferenca

estatisticamente significativa entre ILC C e ILC AC nas empresas do PSI20.
Indicador de Solvabilidade (IS_C - IS_AC) apresenta um valor de Z igual a -1,334,

indicando que a mediana da diferenca entre IS_C e IS_AC é menor que zero. O p-value

é 0,182, esta acima do nivel de significancia adotado de 0,05, , o que significa que ndo

hé evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipétese nula de que ndo ha

diferenca significativa entre as medianas das duas amostras. Resultado: ndo ha diferenca

estatisticamente significativa entre IS C e IS AC nas empresas do PSI20.

Tabela 29 - Wilcoxon Signed Rank test - PSI120

Ranks Test Statistics?
Mean Sum of
N Rank Ranks ROA_C - ILC_C- IS C-

ROA C- Negative 3 5,00 15,00 ROA_AC | ILC_AC IS_AC
FORAL IRk z 1,883 | -1177° | -1,334°

Positive gb 7,00 63,00

Ranks Asymp.

Ties o Sig. (2- 0,060 0,239 0,182

tailed)

Total 12 a. Wilcoxon Signed Ranks Test
ILC_C-  Negative 7¢ 7,71 54,00 b. Based on negative ranks.
ILC_ AC  Ranks

Positive 5¢ 4,80 24,00 c. Based on positive ranks.

Ranks

Ties 0f

Total 12
IS C- Negative 8¢ 7,00 56,00
IS_AC Ranks

Positive 4h 5,50 22,00

Ranks

Ties 0

Total 12
a. ROA_C <ROA_AC
b. ROA_C >ROA_AC
c. ROA_C =ROA_AC
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d. ILC_C<ILC_AC
e.ILC_C>ILC_AC
f.ILC_C=ILC_AC
g.1S C<IS_AC
h.1S_C >IS_AC
i.1S_C=1S_AC
Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Em resumo, os resultados do Teste Wilcoxon Signed-Rank para as empresas do PSI20
evidenciam que ndo ha diferencas estatisticamente significativas no indicador de rendibilidade,

no de liquidez e no de solvabilidade entre o periodo pré-Covid e o periodo Covid.

« Teste de hipoteses IBEX35

Os resultados do Teste Wilcoxon Signed-Rank para as comparagdes de ROA C -
ROA_AC, ILC_C-ILC_ACelIS_C-IS_AC nas empresas do IBEX35 séo exibidos na tabela

seguinte.

Tabela 30 - Wilcoxon Signed-Rank test - IBEX35

Ranks Test Statistics®
Mean Sum of
N Rank Ranks ROA_C - ILC_C- IS C-

ROA_C- Negative 122 12,58 151,00 ROA_AC | ILC AC IS_AC
ROA_AC Ranks z -,913° -,408° -2,451°

Positive 15° 15,13 227,00

Ranks Asymp. 0,361 0,683 0,014

i Sig. (2-
C
Ties 0 tailed)
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
Total 27 .
. b. Based on negative ranks.

ILC_C- Negative 134 13,23 172,00
ILC_AC Ranks

Positive 14¢ 14,71 206,00

Ranks

Ties of

Total 27
IS_C- Negative 79 12,43 87,00
IS AC Ranks

Positive 20n 14,55 291,00

Ranks

Ties 0

Total 27
a. ROA_C<ROA _AC
b. ROA_C >ROA_AC
c. ROA_C=ROA_AC
d.ILC_ C<ILC_AC
e.ILC_C>ILC_AC
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f.ILC_C=ILC_AC
g.1S_C<IS_AC
h.1S_C>1S_AC
i.1S C=1S_AC

Fonte: elaboracdo propria através do software SPSS

Com base nos resultados da Tabela 30 é possivel concluir que:

v

A diferenca entre o indicador de rendibilidade (RD_C - RD_AC) tem um valor de Z de
-0,913, o que indica que a mediana da diferenca entre RD_C e RD_AC é menor que

zero. Ndo ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipdtese nula de

que ndo ha diferenca significativa entre as medianas das duas amostras, de acordo com
p-value de 0,361. Resultado: ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre RD_C
e RD_AC nas empresas do IBEX35.

O indicador de liquidez (ILC_C - ILC_AC) tem um valor de Z de -0,408, mostrando

que a diferenca meédia entre ILC_C e ILC_AC € menor que zero. Ndo hé evidéncias

estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese nula de que ndo ha diferenca

significativa entre as medianas das duas amostras, como mostra o p-value de 0,683.
Resultado: ndo hé diferenca estatisticamente significativa entre ILC C e ILC AC nas
empresas do IBEX35.

Os resultados mostram que o indicador de solvabilidade (IS_C - SL_AC) tem um valor

de Z igual a -2,451, o que indica que a mediana da diferenca entre IS_C e IS_AC é
menor que zero. O p-value de 0,014 indica que h& evidéncias estatisticamente

significativas para rejeitar a hipotese nula de que ndo ha diferenca significativa entre as

medianas das duas amostras. Resultado: ha diferenca estatisticamente significativa entre
IS CelS AC nas empresas do IBEX35.

Em sintese, os resultados do teste Wilcoxon Signed-Rank para as empresas do IBEX35

evidenciam que os indicadores de rendibilidade e liquidez n&o diferiram estatisticamente entre

0 periodo antes e durante o Covid-19. No entanto, o indicador de solvabilidade diferiu

estatisticamente entre os dois periodos.
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» Anélise comparativa dos Teste de hipdteses no PS120 e IBEX35

Tabela 31 - Analise comparativa dos Teste de hip6teses no PS120 e IBEX35
Resultado Resultado

PSI120 IBEX35
H1 — Ha diferencas significativas no Indice de Liquidez Corrente, antes e durante a pandemia Covid-19,
nas empresas do PS120 e do IBEX35?

e H1.0 (hipétese nula) - O indice de Liquidez Corrente n&o

Hipotese

NAO SE NAO SE

apresenta diferencas significativas, antes e durante a Covid-
REJEITA REJEITA

19, nas empresas do PSI20 e IBEX35
e H1.1 (hipotese alternativa) - O indice de Liquidez Corrente
apresenta diferencas significativas, antes e durante a Covid-  REJEITA- SE REJEITA-SE
19, nas empresas do PSI20 e IBEX35
H2 — Ha diferencas significativas no Indice de Solvabilidade, antes e durante a pandemia Covid-19, nas
empresas do PS120 e do IBEX35?
e H2.0 (hipétese nula) - O indice de Solvabilidade n&o ~
] o ) NAO SE
apresenta diferencas significativas, antes e durante a Covid- REJEITA-SE
REJEITA
19, nas empresas do PSI20 e IBEX35

e H2.1 (hipdtese alternativa) - O indice de Solvabilidade o
NAO SE

apresenta diferencas significativas, antes e durante a Covid- REJEITA-SE
REJEITA

19, nas empresas do PSI20 e IBEX35
H3 — Ha diferencas significativas na Rendibilidade do Ativo, antes e durante a pandemia Covid-19, nas
empresas do PS120 e do IBEX35?

H3.0 (hipdtese nula) — A Rendibilidade do Ativo ndo apresenta . -
NAO SE NAO SE

diferengas significativas, antes e durante a Covid-19, nas
REJEITA REJEITA

empresas do PSI20 e IBEX35

H3.1 (hipdtese alternativa) - A Rendibilidade do Ativo apresenta

diferengas significativas, antes e durante a Covid-19, nas REJEITA-SE REJEITA-SE
empresas do PSI20 e IBEX35

Fonte: elaboracdo propria

Tendo por base os resultados obtidos através da aplicacdo do Teste Wilcoxon Signed-Rank

em ambos os indices e resumidos na Tabela 31, podemos concluir que:

e H1.0 (hipotese nula) - O indice de Liquidez Corrente nio apresenta diferencas
significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PS120 e IBEX35

« aceite em ambos os indices
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e H2.0 (hipétese nula) - O indice de Solvabilidade ndo apresenta diferencas
significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PS120 e IBEX35
» aceite no PSI120
» rejeitada no IBEX35
e H3.0 (hipdtese nula) — A Rendibilidade do Ativo ndo apresenta diferengas
significativas, antes e durante a Covid-19, nas empresas do PSI120 e IBEX35

« aceite em ambos os indices
3.2. Discusséao de resultados

Os resultados deste estudo evidenciam que o indice de Liquidez Corrente ndo apresenta
diferencas significativas, antes e durante a pandemia Covid-19, quer nas empresas do PSI20,
quer nas empresas do IBEX35. Estudos anteriores ndo encontraram evidéncias de diferencas
significativas no indicador de liquidez corrente das empresas antes e durante a pandemia (Adi
& Daryanto, 2021; Devi et al., 2020; Fujianti et al., 2022; Nguyen et al., 2021; Nurlaily &
Nasution, 2021). Os resultados apresentados neste capitulo corroboram as descobertas dos
autores atras citados. Isso indica que as empresas mantiveram a capacidade de cumprirem as

obrigac@es de curto prazo apesar dos grandes desafios.

Fujianti et al. (2022) refere que era previsivel que a pandemia Covid-19 tivesse impacto
significativo na diminuicdo da liquidez das empresas, 0 que vai ao encontro das evidéncias
empiricas de Manteu et al. (2020), Kusmayadi et al. (2022), Achim et al. (2021), Droj et al.
(2021), Omaliko et al. (2021) e Xu & Jin (2022), contrérias aos resultados deste estudo. Apesar
dos resultados indicarem uma ligeira diminuicdo do ILC, a variacdo ndo é estatisticamente
significativa. Os resultados dos varios estudos analisados para fundamentacédo tedrica ndo sao
unanimes, pelo que é provavel que fatores como o setor de atividade, a zona geogréfica, o
tamanho da empresa entre outros tenham influéncia na capacidade das empresas enfrentarem

uma crise pandémica e manterem os niveis de liquidez equilibrados.

Os estudos dos autores (Adi & Daryanto, 2021; Nurlaily & Nasution, 2021; Veselinova,
2021) observaram que o Indice de Solvabilidade das empresas nio apresentou diferencas
significativas entre o periodo antes e durante a pandemia Covid-19, o que vai ao encontro dos
resultados deste estudo para as empresas do PSI120, dado que o indice de Solvabilidade das

mesmas ndo apresenta diferencas significativas entre os dois periodos. No entanto, e
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contrariamente, os resultados deste estudo nas empresas do IBEX35 apresentam diferencas
significativas no Indice de Solvabilidade, antes e durante a Covid-19, corroborando os
resultados dos estudos de Devi et al. (2020) e (Droj et al., 2021).

Segundo Blanco et al.(2020) a crise da Covid-19 originou fortes constrangimentos no setor
empresarial e uma elevada contracdo da atividade econdmica, contracdo essa que teve impacto
bastante significativo na rendibilidade das empresas. O resultado deste estudo na comparagéo
da Rendibilidade do Ativo nas empresas do PS120 e IBEX35, antes e durante a Covid-19, revela
que a Rendibilidade do Ativo néo apresenta diferencas significativas, antes e durante a Covid-
19, quer nas empresas do PSI120, quer nas empresas do IBEX35. Estes resultados corroboram
os resultados de estudos anteriores que avaliaram o impacto da pandemia na rendibilidade das
empresas, a saber (Achim et al., 2021; Blanco et al., 2020; Fujianti et al., 2022; Kusmayadi et
al., 2022; Thi Xuan NGUYEN, 2022; Veselinova, 2021). A maioria dos estudos que avaliaram
0 impacto da pandemia nos indicadores de rendibilidade analisados para o enquadramento
teorico desta investigacao revelam que encontraram diferencas estatisticamente significativas

entre os indicadores de rendibilidade antes e durante o periodo da pandemia Covid19.

Na perspetiva do autor deste estudo, importa realcar que empresas dotadas de uma estrutura
economico-financeira mais robusta, tal como as principais empresas cotadas em bolsa,
possivelmente detém uma maior capacidade para enfrentar crises econémicas, nomeadamente
a originada pela pandemia da Covid-19. Estas empresas geralmente dispdem de recursos
financeiros mais sélidos, acedem a fontes de financiamento diversificadas e evidenciam uma
maior adaptabilidade as alteracdes nas condi¢Ges econdmicas. Desta forma, alicercadas numa
estrutura econdémico-financeira mais sélida, € possivel que estas empresas apresentem uma
certa resiliéncia em momentos de crise, consigam enfrentar os desafios e, potencialmente,
ostentem um desempenho financeiro relativamente superior quando comparadas com empresas
gue possuem estruturas mais frageis. Essa solidez em termos economico-financeiros podera,
hipoteticamente, constituir uma das razfes para a inexisténcia de diferencas estatisticamente
significativas nos indicadores de liquidez e rendibilidade entre o periodo durante a Covid-19 e

0 periodo anterior a esta pandemia.

A diferenca nos resultados observados para o indice de Solvabilidade entre as empresas do
PSI20 e do IBEX35 pode ser justificada, teoricamente, por varias razbes. Em primeiro lugar,
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empresas cotadas em diferentes indices podem operar em contextos econémicos distintos, e
estarem sujeitas a regulamentacdes e condi¢des de mercado especificas, 0 que pode resultar em
variacdes nos niveis de endividamento, gestdo financeira e capacidade de cumprimento das
obrigagdes financeiras. Em segundo lugar, setores com maior exposic¢ao a crises economicas
poderiam ter enfrentado desafios acrescidos durante a pandemia, o que afetaria a sua
solvabilidade. Por ultimo, é plausivel considerar que empresas com modelos de negdcio mais
resilientes ou com estratégias de gestdo de risco mais eficazes possam ter apresentado um
desempenho de solvabilidade superior durante o periodo analisado. Estas sdo apenas algumas
possiveis explicacbes para as discrepancias encontradas nos resultados do indicador de

solvabilidade entre os dois indices.

A auséncia de diferenca estatisticamente significativa na rendibilidade do ativo das
empresas integrantes do PSI20 e do IBEX35 podera ser hipoteticamente explicada por uma
combinacdo de fatores de natureza economica e empresarial. Em primeiro lugar, a
implementacdo de medidas de estimulo econdémico tanto em Portugal como em Espanha pode
ter proporcionado um alivio financeiro semelhante, contribuindo para a estabilidade da
rendibilidade. Além disso, a adocdo de estratégias empresariais similares, tais como reducées
de custos, reestruturacdes e adaptacdes estratégicas, pode ter contribuido para a manutencao de
niveis comparaveis de rendibilidade nos dois indices. Por ultimo, o comportamento dos
investidores durante periodos de turbuléncia econémica tende a ser cauteloso e orientado para
a minimizacdo de riscos, o que pode ter influenciado de forma semelhante a rendibilidade das

empresas nos mercados portugués e espanhol.

E importante destacar que o contexto macroecondmico e a situagio especifica de cada pais,
incluindo fatores politicos e regulatérios, desempenham um papel crucial na explicacdo dos
resultados observados. Esses elementos podem ter uma influéncia significativa no ambiente de
negocios, nas condi¢cbes financeiras e nas politicas governamentais adotadas, o que impacta
diretamente a capacidade das empresas em lidar com desafios financeiros e manter uma solidez
financeira adequada. Portanto, para uma compreensdo abrangente dos resultados, é

fundamental considerar as particularidades de cada contexto nacional.
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O objetivo desta pesquisa é comparar os efeitos da pandemia no desempenho financeiro das
empresas incluidas nos indices de agdes PSI120 e IBEX35, entre 2018 e 2021, e descobrir se 0
desempenho financeiro das empresas antes e durante a pandemia foram significativamente
diferentes. Apresentaram-se trés hipoteses de pesquisa para responder ao objetivo: (i) Ha
diferencas significativas no indice de Liquidez Corrente, antes e durante a pandemia Covid-19,
nas empresas do PSI20 e do IBEX35? (ii) Ha diferencas significativas no Indice de
Solvabilidade, antes e durante a pandemia Covid-19, nas empresas do PS120 e do IBEX35? E,
por ultimo (iii) Ha diferencas significativas na Rendibilidade do Ativo, antes e durante a
pandemia Covid-19, nas empresas do PSI20 e do IBEX35?

Para o efeito foram efetuados trés tipos de analise. Primeiro procedeu-se a analise estatistica
descritiva dos dados, utilizando métricas como a média, o desvio padrdo, a variancia, a
assimetria e a curtose. Seguidamente testou-se a normalidade dos dados através da execucao
do teste Shapiro-Wilk. E, por ultimo, testaram-se as hipdteses de investigacdo através de um
teste ndo paramétrico, o teste Wilcoxon Signed Ranks Test.

Os resultados demonstram que, em relacdo ao indice de Liquidez Corrente, ndo existem
evidéncias de diferencas significativas antes e durante o periodo da pandemia nas empresas de
ambos os indices. No que diz respeito ao Indice de Solvabilidade, os resultados indicam a
auséncia de diferencas significativas entre os dois periodos nas empresas do PSI20, mas
revelam a presenca de diferencas significativas nas empresas do IBEX35. Por fim, em relacédo
a Rendibilidade do Ativo, os resultados ndo apresentam evidéncias estatisticamente

significativas entre os dois periodos nas empresas de ambos os indices.

E ainda possivel evidenciar que os setores mais representativos, a energia e a indUstria,
apresentam resultados divergentes. Enquanto no setor da energia, os indicadores de
rendibilidade e liquidez das empresas de ambos os indices sofreram impactos negativos, o
indicador de solvabilidade evidencia uma pequena melhoria nas empresas do PS120, mas sofre
um agravamento nas empresas do IBEX35. Relativamente ao setor da industria, os resultados
séo bastante diferentes nos dois indices. Nas empresas do PSI20, o indice de liquidez corrente
apresenta melhoria, mas o indice de solvabilidade e a rendibilidade do ativo pioraram durante
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0 periodo pandémico. Ja nas empresas do IBEX35, as empresas do setor da Industria registaram
um pior desempenho ao nivel da liquidez, mas melhoraram significativamente a rendibilidade

do ativo e a solvabilidade.

A conclusdo geral a ser retida, com base nos resultados obtidos, € que ndo existem
diferencas significativas no desempenho financeiro das empresas do PS120 e do IBEX35, antes
e durante a pandemia da Covid-19, em termos dos indicadores de liquidez e rendibilidade. No
entanto, observam-se diferengas significativas no indicador de solvabilidade em um dos

indices.
Contributos

Este estudo contribui para o enriquecimento do conhecimento sobre o impacto da pandemia
no desempenho das empresas, em particular das empresas cotadas nos indices PS120 e IBEX35.
Além disso, acrescenta também conhecimento para potenciais investidores sobre a preparacdo

das empresas para enfrentarem crises idénticas.
Limitacdes ao estudo

Podem ser enumeradas duas limitacGes a este estudo. Uma primeira limitacdo sera a
importancia de efetuar uma avaliagdo mais completa da situacdo financeira das empresas
usando mais indicadores de desempenho, ao nivel da liquidez, rendibilidade e solvabilidade.
Indicadores como o fluxo de caixa, a rendibilidade dos capitais proprios, entre outros seriam
determinantes para retirar conclusdes mais consistentes. Uma segunda limitacdo € o facto da
composicdo da amostra ser bastante diferente nos dois indices, PSI20 e IBEX35, quer em
ndmero de empresas, por serem amostras pequenas, quer no que respeita a representacdo
setorial, pelo que ndo se conseguem extrair resultados estatisticamente relevantes em todos os

setores representados.
Linhas de investigacgdes futuras

Por fim, como sugestéo para linhas de investigagéo futuras sugere-se: (i) em primeiro lugar,
alargar a amostra para além dos principais indices ibéricos, acrescentar o PSI Geral no caso do
mercado portugués e o IBEX Medium Cap, no caso do mercado espanhol, aumentara a amostra

em estudo e poderad contribuir para resultados mais consistentes; (ii) em segundo lugar,
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aumentar o nimero de varidveis em estudo; e por fim, (iii) tendo em conta as variacfes de taxas
de juros e taxas de inflacdo ja no final do periodo pandémico, seria interessante comparar 0
desempenho financeiro das empresas do PSI20 e do IBEX35 em trés periodos: antes, durante e

apos a pandemia Covid-19.
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APENDICES

Apéndice 1 Indicadores de Liquidez

Indicador

O que mede

Como se calcula

indice de Liquidez
Corrente (ILC)

Mede a capacidade da empresa em liquidar os
passivos circulantes com os ativos circulantes no
curso normal das operagfes da empresa (um ano).

ILC = Ativo Circulante / Passivo
Circulante

indice de Liquidez
Imediata (ILI)

Mede a capacidade da empresa em liquidar o seu
passivo circulante apenas com o ativo circulante
que pode ser liqguidado em menos de 90 dias

ILI = Disponibilidades / Passivo
Circulante

indice de Liquidez
Imediata  Restrita
(ILIR)

mede a capacidade da empresa em pagar as suas
obrigacbes apenas com o Caixa e Titulos
Negociaveis

ILIR = (Caixa + Equivalentes de
Caixa + Titulos Negociaveis) /
Passivo Circulante

Notas:

90 dias.

Ativo Circulante: inclui os ativos da empresa que podem ser convertidos em dinheiro num periodo maximo de
um ano, como por exemplo os stocks, contas a receber e disponibilidades (dinheiro em caixa e equivalentes).

Passivo Circulante: inclui as obrigagbes da empresa que devem ser pagas num periodo méaximo de um ano,
como fornecedores, salarios e empréstimos de curto prazo.

Disponibilidades: inclui o dinheiro em caixa e equivalentes que podem ser liquidados num prazo maximo de
Titulos Negociaveis: inclui os investimentos financeiros da empresa que podem ser facilmente convertidos em

dinheiro, como titulos publicos, acBes e debentures (titulos de dividas emitidos por empresas de capital aberto
na bolsa de valores para execucdo de projetos especificos).

Fonte: elaborac&o propria
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Apéndice 2

Indicadores de Solvabilidade

Indicador

O que mede

Como se calcula

Indicador de Solvabilidade
ou de Solvabilidade Geral
(IS/1SG)

Mede a capacidade de uma empresa em cumprir as
suas obrigacdes de longo prazo, incluindo passivos
circulantes e ndo circulantes.

Um ISG igual ou superior a 1 indica que a empresa
tem ativos suficientes para cobrir todas as suas
obrigacdes de longo prazo.

ISG = Ativos Totais /
Passivos Totais

Indicador de Endividamento
Geral (IEG)

Mede o nivel de endividamento de uma empresa em
relacdo aos seus ativos totais.

Um IEG alto pode indicar um maior risco de
inadimpléncia (ndo cumprimento de uma
obrigac&o).

IEG = Passivos Totais /
Ativos Totais

Indicador de Cobertura de
Juros (ICJ)

Mede a capacidade de uma empresa em pagar 0S
juros sobre as suas dividas de longo prazo.

Um ICJ alto indica que a empresa tem uma boa
capacidade de pagamento de juros.

ICJ = EBIT / Juros Pagos

Indicador de Cobertura de
Divida (ICD)

Mede a capacidade de uma empresa em pagar as
suas dividas de longo prazo.

Um ICD alto indica que a empresa tem uma boa
capacidade de pagamento de dividas.

ICD = Fluxo de Caixa
Operacional / Divida de
Longo Prazo

Indicador de Cobertura de
Divida de Longo Prazo
(ICDL)

Mede a capacidade da empresa em cumprir as suas
obrigac¢des de divida de longo prazo (superior a um
ano).

Quanto maior for o valor do ICDL, maior sera a
capacidade da empresa em cumprir com as suas
obrigacoes de divida de longo prazo.

Um valor abaixo de 1 indica que a empresa nao é
capaz de cobrir completamente suas dividas de
longo prazo com seu fluxo de caixa operacional.

ICDL = Fluxo de Caixa
Operacional / Divida de

Longo Prazo

Indicador de Endividamento
de Longo Prazo (IELP)

Mede a proporcdo de dividas de longo prazo em
relagdo ao total de ativos da empresa.

Quanto maior for o valor do IELP, maior serd o
nivel de endividamento de longo prazo da empresa
(maior seré o risco de inadimpléncia).

Um valor baixo pode indicar que a empresa esta a
subutilizar a sua capacidade de endividamento para
financiar seus investimentos e crescimento.

IELP = Divida de Longo
Prazo / Total de Ativos

Fonte: elaborac&o prépria
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Apéndice 3  Indicadores de Rendibilidade

Indicador O que mede Como se calcula

Margem Bruta | Mede a eficiéncia da empresa em gerir os custos de | Margem Bruta = (Receita

(MB) producéo e a fixacdo de precos de seus produtos. Total - Custos dos Produtos

Vendidos) / Receita Total

Quanto maior a margem bruta, maior é a rendibilidade da
empresa.

Margem Mede a rendibilidade da empresa ap6s descontados os | Margem Operacional = Lucro

Operacional (MO)

custos operacionais.

Evidencia quanto lucro a empresa esta a gerar a partir da
sua atividade principal.

Operacional / Receita Total

Retorno sobre o
Ativo (ROA)

Mede a capacidade da empresa em gerar lucro com seus
ativos.

Quando a empresa tem uma estrutura de capital com um
nivel de endividamento significativo podera ser relevante
utilizar a 22 formula de célculo que tem em conta os
custos de financiamento da empresa.

Quanto maior o ROA, mais eficiente é a empresa na
utilizacdo dos seus recursos.

ROA = Lucro Liquido / Total
de Ativos

ROA = resultado liquido +
gastos com financiamento X
(1-t) / ativo total do periodo

A primeira formula é a mais
comummente utilizada.

Retorno sobre os
Capitais Proprios
(ROE)

Mede a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir do
dinheiro investido pelos acionistas.

Quanto maior o ROE, maior é o retorno para 0s
acionistas.

ROE = Lucro Liquido /
Capital Préprio

Fonte: elaborag&o prépria
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Apéndice 4 Método SSF - Systematic Search Flow
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Fonte: Ferenhof & Fernandes (2016)
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Apéndice 5

Setor
Company Name Index Setor Amostra

10

11
12
13

14

15

16
17
18

19
20
21
22

23
24
25
26
27
28
29
30
31

EDP - ENERGIAS DE
PORTUGAL, S.A.
THE NAVIGATOR
COMPANY, S.A.
BANCO COMERCIAL
PORTUGUES, S.A.
CTT - CORREIOS DE
PORTUGAL, S.A.

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS -
SGPS, S.A.
NOS, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E
GESTAO, SGPS, S.A.
SONAE - SGPS, S.A.

REN - REDES
ENERGETICAS
NACIONAIS, SGPS, S.A.
ALTRI, S.G.P.S,, S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

GREENVOLT - ENERGIAS
RENOVAVEIS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM,
SGPS, S.A.

ACCIONA ENERGIA
GLOBAL SL

ACCIONA SA

ACERINOX SA

ACS ACTIVIDADES DE
CONSTRUCCION Y
SERVICIOS, S.A.
AENA S.M.E, S.A.

AMADEUS IT GROUP, S.A.
ARCELORMITTAL SA

BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA SA
BANCO DE SABADELL SA

BANCO SANTANDER SA
BANKINTER SA
CAIXABANK, S.A.
CELLNEX TELECOM S.A.
ENAGAS SA

ENDESA, S.A. (SPAIN)
FERROVIAL SA
FLUIDRA S.A.

PSI120

PSI120

PSI120

PSI120

PS120
PSI120

PS120
PS120

PSI120
PSI120

PSI120
PSI120
PSI120

PSI120

IBEX35

IBEX35
IBEX35
IBEX35

IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35

IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35

Energia
IndUstria
Financeiro

Servicos
Energia

Retalho
Telecomunicac6es

Industria
Retalho

Energia
Industria
Construcdo

Energia
Industria

Energia
Energia
IndUstria

Construcéo
Aviacéo
Tecnologia
IndUstria

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Telecomunicacfes
Energia

Energia
Construcédo

Bem estar

Lista de Empresas (indice, setor e exclusdes)

Energia

Indlstria

Energia

Retalho
Servicos

Indlstria
Retalho

Energia
Inddstria
Construcéo

Energia
Industria

Energia
Indistria

Construcéo
Servigos
Tecnologia
Industria

Servigos
Energia
Energia
Construcéo
Servigos

incluir na
amostra
S/N

nw n

nw n nu m

nu o unuo uunu zZz Z2 22 2

Condicéo

exclusao

b)

a)

a)
a)
a)
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32
33
34
35

36

37

38

39
40

4

42

43
44

45
46
47

48

49

GRIFOLS S.A.
IBERDROLA SA
INDRA SISTEMAS S.A.

INDUSTRIA DE DISENO
TEXTIL S.A.
INMOBILIARIA COLONIAL
SOCIMI, S.A.
INTERNATIONAL
CONSOLIDATED AIRLINES
GROUP S.A
LABORATORIOS
FARMACEUTICOS ROVI
S.A.

MAPFRE SA

MELIA HOTELS
INTERNATIONAL, S.A.
MERLIN PROPERTIES
SOCIMI , SA
NATURGY ENERGY
GROUP, S.A.
PHARMAMAR USA INC

RED ELECTRICA DE
ESPANA SOCIEDAD
ANONIMA

REPSOL SA

SACYR S.A.

SIEMENS GAMESA
RENEWABLE ENERGY S.A.
SOLARIA ENERGIAY
MEDIO AMBIENTE S.A.
TELEFONICA SA

Fonte: elaboracdo prépria
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IBEX35
IBEX35
IBEX35
IBEX35

IBEX35

IBEX35

IBEX35

IBEX35
IBEX35

IBEX35

IBEX35

IBEX35
IBEX35

IBEX35
IBEX35
IBEX35

IBEX35

IBEX35

Farmaceutico
Energia
Consultoria

Textil
Imobiliario
Aviacdo
Farmaceutico
Seguros
Hotelaria
Imobiliario
Energia

Farmaceutico

Energia
Petrolifera
Construcéo

Energia

Energia

Telecomunicagdes

Pressupostos de Exclusdo de Empresas

Inddstria
Energia
Servigos

Indlstria

Servigos

Servicos

Indistria

Servigos
Servigos
Energia

Energia
Energia
Construcéo

Energia

Energia
Servigos

Pressupostos
Excluidas do estudo as empresas

a) do setor Financeiro

b) empresas sem dados disponiveis em todos 0s anos em estudo

Fonte: elaboracdo prépria
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Apéndice 7 Parametros de estatistica descritiva utilizados
Parametro Descricao Formula de Calculo
estatistico
Média (M) soma de todos os valores individuais de uma Média= (x1+Xx2+x3+..+xn)/n
variavel, dividido pelo total de valores da mesma
x = valor individual
n = ndmero total de valores
Minimo menor valor observado para cada variavel
Maximo maior valor observado para cada variavel

Desvio padréo

(s)

medida de dispersdo que indica 0 quanto 0s
valores de uma variavel estdo afastados da média

Desvio Padrio = V(Z(xi - X)2/ n)

xi = valor individual
X = média dos valores
n = ndmero total de valores.

Variancia (s?)

mede a dispersdo dos dados em torno da média;
uma variancia maior indica que os dados estdo
mais espalhados;

e uma variancia menor indica que os dados estdo
mais concentrados em torno da média.

52 = 3(x-M)2 / (n-1)

X(x-M)2 = soma dos quadrados dos
desvios de cada observagdo em relagdo a
média

N = ndmero de observagdes.

distribuicdo dos dados em relacgdo a distribuicdo
normal;

uma distribuigdo normal tem uma curtose de 0;
uma curtose maior do que O indica uma
distribuicdo mais aguda;

enquanto uma curtose menor do que O indica
uma distribuicdo mais achatada.

Assimetria mede a medida em que os dados se concentram  Assimetria = [(X(x-M)3/ (n*s3))]
mais em um lado da média em relagcdo ao outro
lado; ¥(x-M)3 = soma dos cubos dos desvios
uma distribuicdo simétrica terd uma assimetria = de cada observacdo em relacdo a média
igual a 0; n = nimero de observagdes
enquanto uma distribuicdo assimétrica terd um = s = desvio padrdo.
valor de assimetria diferente de 0.

Curtose medida que indica o grau de achatamento da Curtose = X(Xi - X)*/ (n * s*) — 3

xi = valor individual

X = média dos valores

s = desvio padrdo

n = ndmero total de valores.

Fonte: elaborac&o propria
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Apéndice 8 Indicadores em estudo nas empresas do PS120 (2018 a 2021)

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.
GALP ENERGIA, SGPS, S.A.
JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.
NOS, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.

SONAE - SGPS, S.A.

REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.
ALTRI, S.G.P.S., S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

Fonte: elaboragdo prépria
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4,133
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14,797
8,353

12,438
7,292
2,117
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2,432
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3,738
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2,284
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2,852
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-0,354

ILC
(%)
2021

1,43
0,876
0,81
1,25
22,885
1,526
1,061
0,375
1,297
2,859
0,452
24,079
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2020

1,548
0,874
0,899
0,248
19,86
1,808
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0,451
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1,018
0,985
0,906
0,361
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0,336
0,454
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Apéndice 9  Indicadores em estudo nas empresas do IBEX35 (2018 a 2021)

ROA ROA ILC ILC ILC ILC IS IS IS
% % % % % % % % %
2019 2018 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019

ACCIONA SA 1,694 2,082 2,027 2,196 1,046 0,935 098 0,885 2835 20,636 20,985 23,398
ACERINOX SA 9,556 1,036 = -1,354 5146 1,991 2,063 2,029 1,96 37,012 34,121 43,873 45996
ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A. 8,522 2,487 2,493 2,668 1,434 1,083 1,008 1,06 19,707 11,453 14,241 17,658
AENAS.M.E, S.A. 0,368  -0,809 9,684 8602 0,994 1,196 0,362 0,743 36,825 38,722 42,859 40,431
AMADEUS IT GROUP, S.A. 1,273 -5345 10,702 9,895 1,319 1,303 0486 0,509 33,492 32,096 36,507 31,507
ARCELORMITTAL SA 16,524  -0,893  -2,792 5643 1,446 1,234 1,344 1385 56,726 49,038 46,052 48,338
CELLNEX TELECOM S.A. 0,841  -0,553 -0,071 -0,292 1,867 4,816 4,117 1,283 37,901 37,112 38,849 11,988
ENAGAS SA 4,09 4928 4,778 4,646 1,302 2,089 2,973 2,797 31,413 33,378 3583 31,905
ENDESA, S.A. (SPAIN) 3,59 4348 0535 4,476 0,736 0,729 0,721 0,735 13,871 23,283 24,505 29,002
FERROVIAL SA 4812  -1,773 1,112  -1,964 1,384 145 1,363 1,474 23,454 16,547 21,1 23,509
FLUIDRAS.A. 7,199 3435 0278 -1,178 1,071 1,913 2,259 2,383 46,285 50,893 48,23 50,039
GRIFOLS S.A. 0,95 4,049 4022 4782 1586 2,371 3,924 2,77 42,358 43994 44,045 37,642
IBERDROLA SA 2,741 2,947 2,784 2,666 0919 0,835 0,709 0,828 39,595 3854 38567 38,904
INDRA SISTEMAS S.A. 3,161 1,46 2,812 2,963 1554 1,256 1,311 1,297 18,547 15324 18,551 16,769
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL S.A. 11,204 4,187 12,817 15883 1,694 1,729 1,562 1,973 54,445 55076 52,654 67,714
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. 3,723 0019 6614 4568 0474 0,523 0,677 0593 56448 55307 55677 53,118
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP S.A 8,525 -22,875 4809 10,291 0,795 0,681 0,889 0,913 2,459 4,348 19,15 23,971
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI S.A. 20,893 10,629 7,682 4,444 2,66 2,967 2,979 2,903 64282 65055 63,063 71,386
MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 4579  -14,633 2,374 4,031 0403 0,481 0,832 1,011 7,73 12,298 27,042 39,831
MERLIN PROPERTIES SOCIMI,, SA 3,589 0418 4236 6799 1,41 232 1461 2,029 49,233 49,684 50,42 50,919
NATURGY ENERGY GROUP, S.A. 3174  -0,877 3,406  -6945 1,179 1,292 1,321 1,189 23,198 28,487 33,973 35921

RED ELECTRICA DE ESPANA SOCIEDAD ANONIMA 5,67 6,326 658 6,608 0,639 0,651 05 0744 23,05 22,169 21,103 20,642
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REPSOL SA
SACYR S.A.

SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY S.A.

SOLARIA ENERGIA'Y MEDIO AMBIENTE S.A.
TELEFONICA SA

Fonte: elaboragdo prépria
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4,442
-1,263
-3,768
4,607
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-6,671
0,248
-5,622
4,251
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-6,591
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0,839
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3,852
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1,084
0,978
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0,978
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1,013
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1,705
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1,35
1,119
1,035
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0,787
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6,405
26,809
23,721
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41,66
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30,216
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17,382

43,543

8,559
37,586
32,181
21,409

50,864
10,882
36,718
43,306
23,657
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Apéndice 10 - Indicadores em estudo Antes e Durante Covid nas empresas do PS120

ROA - ROA - ILC - ILC - IS - IS -
Antes Covid | Durante Covid | Antes Covid | Durante Covid | Antes Covid | Durante Covid

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.

NOS, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.
SONAE - SGPS, S.A.

REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.
ALTRI, S.G.P.S., S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

Fonte: elaborag&o prépria

Energia
Industria
Energia
Retalho
Servigos
Industria
Retalho
Energia
Industria
Construgdo
Energia

IndUstria

2,870
6,593
4,415
10,350
31,122
11,484
9,301
5,058
2,684
31,765
15,647
2,966

3,156
4,384
3,209
6,764

15,471
6,215

10,669
4,380
2,271

22,149

-0,025
9,221

1,197
0,958
1,012
0,349
7,504
2,079
0,382
0,606
0,894
9,031
1,312
0,432

1,489
0,875
0,855
0,749
21,373
1,667
0,689
0,413
1,076
12,148
0,463
12,146

32,768
38,832
15,307
35,684
90,964
54,487
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42,547
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29,916
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79,255
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42,956
60,395
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Apéndice 11 - Indicadores em estudo Antes e Durante Covid nas empresas do IBEX35

ROA - ROA - ILR - ILR - IS - IS -
Antes Covid | Durante Covid | Antes Covid | Durante Covid | Antes Covid | Durante Covid

ACCIONA SA Energia 2,112 1,888 0,933 0,991 22,192 24,493
ACERINOX SA Industria 1,896 5,296 1,995 2,027 44,935 35,567
ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A.  Construgdo 2,581 5,505 1,034 1,259 15,950 15,580
AENA S.M.E, S.A. Servigos 9,143 -0,589 0,553 1,095 41,645 37,774
AMADEUS IT GROUP, S.A. Servigos 10,299 -3,309 0,498 1,311 34,007 32,794
ARCELORMITTAL SA Industria 1,426 7,816 1,365 1,340 47,195 52,882
CELLNEX TELECOM S.A. Servigos -0,182 -0,697 2,700 3,342 25,419 37,507
ENAGAS SA Energia 4,712 4,509 2,885 1,696 33,868 32,396
ENDESA, S.A. (SPAIN) Energia 2,506 3,969 0,728 0,733 26,754 18,577
FERROVIAL SA Construgdo -0,426 1,520 1,419 1,417 22,305 20,001
FLUIDRAS.A. Servicos -0,450 5,317 2,321 1,492 49,135 48,589
GRIFOLS S.A. Servicos 4,402 2,500 3,347 1,979 40,844 43,176
IBERDROLA SA Energia 2,725 2,844 0,769 0,877 38,736 39,068
INDRA SISTEMAS S.A. Servicos 2,888 0,851 1,304 1,405 17,660 16,936
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL S.A. Industria 14,350 7,696 1,768 1,712 60,184 54,761
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. Servicos 5,591 1,871 0,635 0,499 54,398 55,878
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP S.A Servicos 7,550 -15,700 0,901 0,738 21,561 3,404
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI S.A. Servicos 6,063 15,761 2,941 2,814 67,225 64,669
MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. Servicos 3,203 -9,606 0,922 0,442 33,437 10,014
MERLIN PROPERTIES SOCIMI , SA Servicos 5,518 2,004 1,745 1,865 50,670 49,459
NATURGY ENERGY GROUP, S.A. Energia -1,770 1,149 1,255 1,236 34,947 25,843
RED ELECTRICA DE ESPANA SOCIEDAD ANONIMA Energia 6,594 5,998 0,622 0,645 20,873 22,610
REPSOL SA Energia -1,370 -1,115 1,222 1,294 47,204 41,090
SACYR S.A. Construgdo -0,528 -0,508 1,066 1,046 9,721 6,547
SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY S.A. Energia 0,636 -4,695 1,013 0,813 37,152 28,513
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SOLARIA ENERGIA'Y MEDIO AMBIENTE S.A. Energia 4,589 4,429 3,996 1,153 37,744 27,410
TELEFONICA SA Servicos 1,941 4,479 0,797 1,088 22,533 21,823

Fonte: elaboragdo prépria
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Apéndice 12 - Tipos de dispersédo da Curtose

_/\, RN

mesocirtica leptocnrtica platicirtica

Fonte: adaptado de Nunes (2022) IPS - ESCE
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