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Resumo:

Esta dissertacdo procura compreender como a crise energética, em particular o aumento
dos precos da energia, esta a afetar a rentabilidade das empresas portuguesas. Além disso,
investiga a capacidade de resiliéncia destas empresas ao aumento dos custos de energia,

levando em conta a sua dimenséo, idade e setor de atividade onde operam no mercado.

Sendo a energia um bem necessario para a atividade econdmica de quase todas as
empresas, 0 aumento dos precos da energia pode afetar significativamente os custos
operacionais de uma empresa, reduzindo margens de lucro e afetando a sua

competitividade no mercado.

Com este proposito, utilizou-se um conjunto de dados ao nivel da empresa extraidos da
base de dados SABI Informa e, a nivel macroeconomico de Portugal extraidos do
Eurostat, para analisar a relagdo entre o aumento dos custos de energia incorridos pelas
empresas portuguesas e 0 seu desempenho financeiro, no periodo de 2018 a 2022. Através
de um modelo econométrico, estudou-se a hipdtese dos custos de energia influenciarem

a rentabilidade dos ativos das empresas portuguesas.

Os resultados obtidos indicam que a rentabilidade das empresas portuguesas diminui com
0 aumento dos custos de energia. Revelaram também que caracteristicas especificas das
empresas, influenciam a capacidade de relisiéncia das mesmas a este aumento de custos
de energia, nomeadamente, empresas com maior liquidez geral ou com maior crescimento
no volume de negdcios, apresentam um melhor desempenho financeiro. J4 empresas com
um maior nivel de endividamento apresentam um desempenho financeiro pior. Além
disso, este estudo mostra que o setor de atividade em que a empresa opera influencia o

nivel de rentabilidade.

Considerando os resultados obtidos, estes podem ser Gteis no ambito de revisdo da gestdo
estratégica da empresa, especialmente no que diz respeito a gestao estratégica de custos

e a afetacdo dos recursos.

Palavras chave: crise energética; inflagio; precos de energia; rentabilidade.



Abstract:

This dissertation seeks to understand how the energy crisis, in paticular the increase in
energy prices, is affecting the rentability of portuguese companies. It also investigates the
organization resilience to the increase in energy prices, considering their size, age and

sector of activity in the market.

As energy is essencial for the economic activity of almost all companies, an increase in
energy prices can significantly affect a company’s operational costs, reducing profit

margins and affecting its competitiveness.

For this purpose, a dataset from SABI Informa at the company level and, Eurostat at
Portugal’s macroeconomic level, was used to analyse the relationship between the
increase in energy costs incurred by portuguese companies and their financial
performance, from 2018 to 2022. Through an econometric model, the hypothesis that
energy costs influence the returon on assets of portuguese companies was studied.

The results show that the rentability of portuguese companies decreases with an increase
in energy costs. They also reveal that specific characteristics of the companies influence
their resilience capability to this increase in energy costs, namely companies with higher
liquidity or greater growth in turnover have a better financial performance. On the other
hand, companies with a higher level of debt show a worse financial performance.
Furthermore, this study demonstrates that the sector of activity in which a company
operates influences the level of rentability.

Considering the results, they could be useful in reviewing the company’s strategic

management, especially regarding cost management and resource allocation.

Key words: energy crisis; inflation; energy prices; rentability
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CAPITULO I -INTRODUCAO




A energia desempenha um papel importante na sobrevivéncia e no desenvolvimento
humano. Todos os grandes progressos da civilizagdo humana s&o acompanhados pelo uso,
cada vez mais intensivo, de energia ou pela melhoria dos métodos de utilizacdo da
energia. O atual sistema energético tem vindo a sofrer profundas alteracGes, que se
refletem, na transformacdo de um sistema centralizado para sistema distribuido, na
crescente proporgao de energias renovaveis no cabaz energetico e na integracéo acelerada
de tecnologias digitais (Li et al., 2023).

O sistema energético é constantemente afetado por fatores externos, tais como flutuacdes
no mercado financeiro, mudancas nas politicas internacionais, a inflagdo, a instabilidade
politica nos paises com grandes recursos energéticos e as suas tentativas em utilizar o
fornecimento de recursos energéticos como chantagem politica, avangos na inteligéncia
artificial, epidemias, ataques terroristas e guerras, levando a perturbacgdes fisicas no

fornecimento de energia (Li et al., 2023; Liwang, 2023).

Apesar da gravidade do impacto da crise energética nas organizacgdes, até hoje pouco se
sabe sobre como as empresas devem responder aos desafios decorrentes do aumento dos
precos da energia (Ingram et al., 2023).

O objetivo geral desta dissertacdo consiste em perceber como é que a crise energética se
fez sentir nas empresas portuguesas, nomeadamente, em como 0 aumento médio dos
precos de energia verificados na UE e em Portugal, afetou a rentabilidade e capacidade

de resiliéncia das empresas portuguesas.

A crise energética abrange aspetos econémicos, ambientais, sociais e politicos. A
volatilidade dos precos de energia pode causar instabilidade econémica pelo que,
entender a crise energética permite planear e criar estratégias para minimizar os efeitos
destas flutuacdes de precos do mercado na rentabilidade da empresa. Desta forma, este
estudo contribui para a literatura existente ao analisar o impacto da crise energética na
rentabilidade de 80260 empresas portuguesas ndo financeiras durante o periodo de 2018
a 2022.

O estudo segue uma metodologia quantitativa, com recurso a um modelo economeétrico,
mais especificamente uma regressédo linear maltipla de dados em painel, utilizando dados
longitudinais e estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Usando dados

ao nivel da empresa e ao nivel macroecondmico, extraidos da base de dados SABI



Informa e do Eurostat, obtém-se uma amostra de 80260 empresas portuguesas, de todos

os setores de atividade econdmica, exceto o setor financeiro, no periodo de 2018 a 2022.

Esta dissertacdo comeca por, recorrendo a literatura existente, explicar alguns conceitos
base e compreender o sistema energético recorrendo a modelos e teorias energéticas
existentes. Também inclui uma contextualizacdo temporal da evolucdo da crise
energética. De seguida, no capitulo 11, é apresentado a situacdo do setor energético em
Portugal para o ano de 2022, isto €, quanto ao consumo, importacdes e a evolucdo dos
precos de energia. No capitulo 11, é explicada a metodologia adotada, 0s objetivos e as
hipoteses desenvolvidas. S&o ainda apresentadas as especificacdes do modelo, como a
amostra, as varidveis dependente e independentes e 0 modelo a estimar. No capitulo IV é
disponibilizada uma andlise descritiva e, sdo apresentados e discutidos os resultados. Por

fim, no capitulo V, ditam-se as conclusdes.



CAPITULO II - ENQUADRAMENTO TEORICO




Para o presente capitulo foi realizada uma revisdo da literatura no ambito do setor

energético e dos Ultimos acontecimentos que interferiram com o mesmo.

Comeca-se por apresentar a definicdo de alguns conceitos essenciais, como 0s conceitos
de sistema energético, de seguranca energética e de crise energética. Avanga-se com uma
breve apresentacdo e explicacdo dos modelos energéticos mais usados na UE que ajudam
a compreender e a desenvolver cenarios do setor energético. De seguida, serd conduzida
uma contextualizacdo da crise energética ao longo tempo, incluindo pesquisas de como a
crise energetica surgiu com a descarbonizacgéo energética, e de como foi acentuada, quer
pela pandemia Covid-19, quer pela Guerra Russia-Ucrania e quais 0s seus principais

Impactos nas economias.

Por ultimo, serd apresentado o estado da arte relativamente as consequéncias que a
pandemia Covid-19 e a Guerra Russia-Ucrania trouxeram aos paises da UE.

2.1. Conceito de seguranca e crise energética

O sistema energético é um sistema complexo e dinamico que envolve todos os membros
da sociedade. Esta depende da relacdo entre a oferta e a procura de energia e abrange toda
a cadeia energética, desde a producgdo, o armazenamento, a transmisséao e distribuicao, o
consumo e a conversdo de energia. Caracteriza-se pela interacdo entre trés elementos

principais, agentes, objetos e ambientes:

e Os agentes incluem as familias e as empresas consumidoras de energia, as
empresas de producdo e fornecimento de energia e, governos que regulam o
sistema. Os agentes apresentam heterogeneidade, com diferentes percecoes e
capacidades de adaptacdo e, tomam decisdes de forma n&o totalmente racional,
introduzindo incerteza no sistema energético.

e Os objetos compreendem os portadores de energia, as infraestruturas fisicas e
tecnologias energéticas, que sdo relativamente estaveis no curto prazo, mas
mudam gradualmente em simultdneo com o sistema energético.

e Os ambientes dividem-se em ambientes naturais, que incluem o0s recursos
energéticos e absorcao de residuos e, ambientes sociais, politicos e culturais, que
compreendem politicas energéticas, regulamentacfes e consciencializacéo

publica.



Os agentes e 0s objetos precisam de se adaptar aos ambientes, mas também tém o poder
de influencié-los. As politicas energéticas, como parte dos elementos ambientais, sdo
criadas pelos agentes e tém um papel crucial na evolugédo do sistema energético, refletindo

a sua natureza dinamica e endogena (L.i et al., 2023).

A configuracéo de um sistema energetico eficiente, sustentavel e resiliente é importante
para o desenvolvimento econdémico e para o bem estar social, devendo garantir, seguranca
energética, uma transicdo energética sustentavel e atender ao aumento crescente da

procura de energia (Liwang, 2023).

A nivel europeu, o sistema energético debate-se com alguns desafios, nomeadamente, o
aumento da dependéncia das importacdes energéticas, a diversificacdo limitada de
energia, 0s precos elevados e volateis da energia, a procura energética crescente a nivel
global, os riscos em matéria de seguranca nos paises produtores e de transmissdo de
energia, as ameacas das alteracdes climaticas, a descarbonizacdo, ou ainda o progresso
lento em matéria de eficiéncia energética (Ciucci, 2024). A atual politica energética
europeia baseia-se na Estratégia para uma Unido Energia que procura reduzir a sua
dependéncia das importacdes de energia, assegurar uma escolha mais alargada e precos
mais baixos aos consumidores da Unido Europeia (UE) e, lutar contra as alteracOes
climaticas (Council of the European Union, s.d.). A estratégia assenta em cinco pilares, a
seguranca energética, solidariedade e confianga, um mercado interno de energia, a
eficiéncia energética enquanto contributo para a moderacdo da procura de energia, a
descarbonizagdo da economia e a investigacdo, inovacdo e competitividade (Direcéo-

Geral de Energia e Geologia, s.d.).

Um dos principais desafios no dominio da energia prende-se com o conceito de seguranca
energética. Este conceito ainda ndo estd uniformemente definido uma vez que depende
do contexto e do cenario energético global. No entanto, Ang et al. (2015), a partir das
varias definicBes existentes de seguranca energética, identificaram sete dimensdes da
segurancga energética: a disponibilidade de energia, as infraestruturas, os precos de
energia, os efeitos sociais, 0 ambiente, a governagdo e a eficiéncia energética. A dimensao
disponibilidade de energia estd relacionada com a diversificacdo das fontes de
abastecimento, que permite aos importadores de energia diminuir riscos de perturbacoes
no setor energético decorrentes de fatores geopoliticos, tais como eclosdes de guerras,
regimes desestabilizados ou tensdes regionais, que podem levar a interrupcdes no
fornecimento de petroleo ou gas natural. A dimensdo das infraestruturas engloba as
6



instalacbes de transformacédo, distribuicdo e armazenamento de energia, que Sao
essenciais para garantir um fornecimento estavel e ininterrupto de energia, reduzindo o
risco de escassez. A dimensdo precos de energia determina a acessibilidade de
fornecimento de energia, uma vez que o nivel absoluto e a volatilidade dos precos, as
taxas de cambio e o poder de compra das diferentes moedas podem causar problemas na
garantia do seu abastecimento. A dimensdo efeito social estd relacionada com
preocupacdes sociais, tais como a pobreza energética, onde parte da populacdo pode ser
privada de servicos energéticos basicos necessarios a vida. A dimensao ambiente esta
relacionada com preocupac6es ambientais e de sustentabilidade, tais como as alteracfes
climéticas, o aquecimento global e a poluigdo atmosférica. A dimensdo governacao esta
relacionada com o facto de o governo ter um papel importante na defini¢do de politicas
governamentais solidas que ajudem a proteger e a mitigar perturbacGes energéticas. E,
por fim, a dimensdo eficiéncia energética que esta relacionada com a reducdo das

necessidades energéticas melhorando tecnologias, sistemas e praticas energéticas.

A partir destas sete dimensdes é possivel identificar quatro principais componentes da
seguranca energetica: a disponibilidade, que se refere a diversificacdo das fontes de
combustivel para uma rapida estabilizacdo de perturbaces e reducdo da dependéncia das
importacOes de energia; a acessibilidade, a respeito de uma maior acessibilidade aos
servicos energéticos e a minimizar a volatilidade dos precos; a eficiéncia e
desenvolvimento, que compreende o aumento da eficiéncia energética, a capacidade de
influenciar o comportamento dos consumidores e construir infraestruturas energéticas
para distribuicdo dos servicos energéticos; e a gestdo ambiental e social, que enquadra a
protecdo do meio ambiente e das sociedades (Smal & Wieprow, 2023; Sovacool & Rafey,
2011).

Portanto, a seguranca energética aborda questdes como o fornecimento de energia e as
consequéncias econdémicas, ambientais e politicas decorrentes de alteracdes nos mercados
de energia. E, esta ainda associada a aspetos como as alteragdes climaticas, a
globalizacdo, a sustentabilidade, a eficiéncia energética, a pobreza energética e a

acessibilidade aos servigos energéticos (Konopelko et al., 2023).



De acordo com a International Energy Agency!, o conceito de seguranga energética
refere-se a disponibilidade ininterrupta de fontes de energia a um preco acessivel a longo
prazo e a curto prazo. Sendo que, seguranca energeética, a longo prazo, esta relacionada
com investimentos para fornecer energia de acordo com a evolucdo economica e as
necessidades ambientais, e a curto prazo, esta relacionada com a capacidade do sistema
energético reagir rapidamente a mudancas repentinas no equilibrio entre a oferta e a

procura de energia (International Energy Agency, s.d.b; Smal & Wieprow, 2023).

A seguranca energética e crise energética, sdo duas faces da mesma moeda, pois ambos
0s conceitos se referem ao fornecimento de energia. O artigo 2° do Decreto-Lei n.°
114/2001 do Ministério da Economia, caracteriza a situacao de crise energética:

“pela ocorréncia de dificuldades no aprovisionamento ou na distribui¢do de energia que
tomem necessaria a aplicagdo de medidas excecionais destinadas a garantir os
abastecimentos energéticos essenciais a defesa, ao funcionamento do Estado e dos
setores prioritarios da economia e & satisfagdo das necessidades fundamentais da

populagéo.”

Por outras palavras, existe crise energética quando a producéo de energia nao é suficiente
para responder as necessidades da populacdo, isto é, quando a procura de energia é
superior a oferta e manifesta-se através do aumento dos precos relativos da energia, da
escassez de combustivel, da pobreza relativa crescente das familias e das economias em
desaceleracdo. Posto isto, o conceito de crise energética estd correlacionado com o

conceito de seguranca energética.
2.2.  Modelos e teorias energéticas

A energia esta intimamente ligada a diversos problemas e oportunidades, impulsionando
um esforgo para melhorar a andlise dos sistemas energéticos através de modelos. Os
modelos de sistemas energéticos sdo métodos importantes utilizados para produzir
conhecimentos sobre as complexas interacdes do sistema energético e possibilitar analises
da procura e da oferta de energia. Ajudam os analistas a compreender o complexo setor
energético, a desenvolver cenarios sobre a sua possivel evolugdo futura e permitem
orientar decisores politicos sobre que direcao este setor deve seguir para que os objetivos

politicos sejam cumpridos (Pfenninger et al., 2014).

! International Energy Agency: autoridade energética mundial que fornece dados, anélises e solugdes e
ajuda governos, indUstrias e pessoas a tomar as melhores decisGes energéticas.
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Inicialmente, os modelos de sistemas energéticos estavam direcionados para a seguranca
energética e para 0s custos energéticos, no entanto, as ameacas das alteracfes climaticas
e dos impactos ambientais, devido as atividades antropogénicas, a escassez dos recursos
naturais ndo renovaveis e a preocupacées com o crescimento econdémico, levaram a
urgéncia de uma transformacédo para sistemas energeticos com baixo teor em carbono
(Hirt et al., 2020; Pfenninger et al., 2014).

Os modelos focam a sua analise na coevolucgéo da tecnologia, da economia e do ambiente
a fim de alcancar metas ambientais predefinidas sob determinada politica e condicdes
sociais. Tém sido utilizadas duas abordagens para compreender e orientar as transi¢oes
nos sistemas energéticos, os quantitative models e os social-technical transitions theories
(Hirt et al., 2020).

Os Quantitative models sé&o utilizados no setor da energia para analisar, prever e otimizar
aspetos da producdo, distribuicdo e consumo de energia, fornecendo cenarios
quantitativos e prospetivos que descrevem o comportamento futuro de sistemas e

quantificam incertezas associadas (Hirt et al., 2020).

Os Social-technical transitions theories centram-se na interacdo dindmica entre a
tecnologia, a sociedade e o ambiente, analisando as inovac¢des em sustentabilidade com
foco nos intervenientes. Quadros politicos como Multi-Level Perspective (MLP),
Technological Innovation System (TIS), Strategic Niche Management (SNM) e
Transition Management (TM) representam a complexidade e multidimensionalidade das
transicOes, abordando o papel dos intervenientes, culturas, praticas, desenvolvimento e
implementacdo da inovacdo, disposi¢des de governagédo, entre outros. Estes modelos
oferecem uma visdo complementar as considera¢fes quantitativas tradicionais,
fornecendo uma compreensdo abrangente das transicdes energéticas de baixo carbono a

longo prazo (Hirt et al., 2020).

Existem trés tipos de modelos computacionais que sdo usados em estudos no contexto de
transicOes energéticas e climaticas de baixo carbono, Integrated Assessment Models of
climate change (IAM), Energy System Models (ESM) e Socio-Technical Energy
Transition models (STET) (Hirt et al., 2020).



Integrated Assessment Models

Os IAM s@o modelos importantes para compreender as implicacdes e 0s aspetos politicos
das alteracdes climaticas, tais como, calcular os impactos de pressupostos alternativos em
variaveis importantes, como a producdo, as emissdes, as alteracGes de temperatura e o
efeito da atividade econdmica no clima. Uma outra aplicacdo deste modelo é tragar os
efeitos de politicas alternativas em todas as varidveis de uma forma consistente, bem

como estimar os custos e beneficios de estratégias alternativas (Nordhaus, 2017).

Energy System Models

Os modelos ESM tém limites temporais e espaciais extensos e sdo uma ferramenta para
desenvolver estratégias de planeamento energético. Estes modelos sdo usados para
modelar os impactos do desenvolvimento energético e pressupdem uma previsao
otimizada do sistema energético a partir de uma perspetiva de planeamento social. Os
resultados deste modelo incluem estimativas futuras da capacidade e utilizacdo da
tecnologia, pregos marginais das matérias-primas e emissdes de todo o sistema energético
(DeCarolis et al., 2017).

Existem modelos energéticos a longo prazo que modelam a procura e oferta de energia e
podem ser classificados como bottom-up technoeconomic models ou como top-down
macroeconomics models. Os bottom-up models, representam os setores energéticos e as
escolhas tecnoldgicas, descrevendo as opg¢des tecnoldgicas atuais e futuras ndo sendo
capazes de ter em conta as alteracGes de precos ou efeitos macroeconémicos. Nos top-
down models, a energia € modelada a um nivel setorial agregado como uma procura
derivada que varia de acordo com a producdo econdémica e 0s precos da energia atraves
de elasticidades (Gargiulo & Gallachoir, 2013).

Os Estados-Membros da UE, usam apenas trés modelos de sistemas energéticos, o
modelo PET, o modelo PRIMES e 0 modelo GEM-E3:

e O modelo PET é um modelo bottom-up e de otimizacédo, que representa o sistema
energético de 36 regides europeias, incluindo a UE. Este modelo projeta a
evolugéo do sistema energético até 2050. Neste modelo cada regido € descrita e
modelada pelo setor de oferta, pelo setor de geracdo de energia e pelo setor de
procura, incluindo emissbes de dioxido de carbono desagregadas por setor. O

comeércio de energia entre regides € modelado endogenamente para a eletricidade,
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gas natural, biomassa e emissdes de didxido de carbono. Este modelo tem
aplicacdo na avaliacdo de cenarios energéticos e objetivos ambientas e renovaveis
em Projetos da UE. (Gargiulo & Gallachoir, 2013).

e O modelo PRIMES é um modelo bottom-up e top-down, com um horizonte
temporal de 2000 a 2050. E um sistema de modelac&o que estimula uma solugéo
de equilibrio de mercado para a oferta e procura de energia nos estados-membros
da UE. O modelo encontra o equilibrio de mercado determinando pre¢os para que
a oferta corresponda a procura. O sistema reflete consideracdes sobre a economia
de mercado, estrutura industrial, politicas energéticas e ambientais e
regulamentacdo. Este modelo tem aplicacdo na avaliacdo do conjunto de politicas
e medidas dos Estados-Membros da UE (Gargiulo & Gallachoir, 2013). Fornece
projecdes detalhadas da procura, oferta, precos e investimento em energia (Capros
etal., 2021).

e O modelo GEM-E3 é um modelo top-down que visa cobrir as interacdes entre a
economia, 0 sistema energético e 0 meio ambiente. Este modelo calcula
simultaneamente o equilibrio competitivo do mercado e o equilibrio 6timo para a
procura e oferta de energia. Os precos sao calculados pelo modelo como resultado
das interacOes de oferta e procura nos mercados sendo permitido diferentes
mecanismos de compensa¢do de mercado, além da concorréncia perfeita. Tem
aplicacdo em avaliar as politicas europeias e mundiais em matéria de alteracdes

climaticas a nivel micro e macroeconémico (Gargiulo & Gallachoir, 2013).

Social-Technical Energy Transition Models

Os modelos STET sdo modelos quantitativos que pretendem estudar a natureza
sociotécnica das transicGes energéticas. Enquanto os modelos anteriores tendem a limitar
0 seu ambito de aplicacdo apenas a descricdo de fatores técnicos e econdémicos, 0s
modelos STET incorporam perspetivas comportamentais e sociais (Li et al., 2015). Assim
para além de incluir detalhes técnico-econémicos abrangentes sobre o sector em estudo,
fornecendo um portefdlio de opgdes diferenciadas dentro de uma descricdo de sistema
delimitada (por exemplo, equilibrio entre oferta e procura ou restricbes de recursos),
incluem atores heterogéneos explicitos que possuem a capacidade de afetar o caracter das
transi¢Bes. Por outro lado, incorporam as principais dindmicas de transicdo, incluindo
opcdes para inovagOes radicais que podem perturbar o regime sociotécnico em vigor,

representando mudancgas em periodos de tempo longos e monitorizando métricas de
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transicdo que podem ser usadas para avaliar objetivos normativos (tais como

conformidade com metas de redugéo de emissdes de carbono) (Li et al., 2015).
2.3. Evolucdo da crise energética

As politicas energéticas tém de lidar com interdependéncias energéticas, técnicas e
espaciais relativas ao sector energético, bem como com questdes sociais, incluindo os
nossos valores e atitudes em relacéo aos sistemas energeticos e possiveis mudancas (Erker
et al., 2017). Normalmente o processo de mudancas na politica energética comega com
um evento exogeno notavel, isto €, um choque, que leva a crises energéticas subsequentes.
Existe uma ligacdo entre crise energéetica e as mudancas subsequentes na politica
energética, no sentido de iluminar o processo e os resultados dos esforcos de politica

energética (Grossman, 2015).

A crise energética foi desencadeada por trés principais momentos, o desinvestimento em
combustiveis fosseis que comecou nos anos 2000, a perturbacdo na cadeia de
abastecimento global na sequéncia da paragem da atividade econdmica global durante a
pandemia Covid-19 e as perturbaces no comércio global de energia na sequéncia da
invasdo da Russia na Ucrania. Estes trés acontecimentos desempenharam um papel
fundamental na crise energética global, isto €, na escassez de energia de combustiveis
fosseis (Ozili & Ozen, 2023).

2.3.1. Descarbonizacao energética

A crise energética surge num contexto de descarbonizacdo, ainda antes da pandemia
Covid-19, em que a UE travou novos investimentos e novas producdes de energias fosseis
e nucleares, apostando nas energias renovaveis, no hidrogénio e na eletrificacdo de
veiculos para um impacto neutro no meio ambiente (Amaral, 2022). A politica energética
da UE, nos ultimos anos, tem apostado na transicdo das energias fésseis para as energias

verdes e no aumento da eficiéncia energética (Siksnelyte-Butkiene, 2022).

Do lado da oferta, as energias renovaveis sdo produzidas ao ritmo da natureza, ou seja, a
um ritmo inferior ao do consumo das sociedades pelo que quando combinado com o
suprimento das energias fosseis esta pressdo por parte da procura levou a um aumento
dos precgos da energia. Desta forma, e para suprir essa procura, a UE precisou de importar
energia tornando-se dependente de energia proveniente do exterior, em particular da
Rassia (Amaral, 2022).
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2.3.2. Pandemia Covid-19

No final de 2019 o mundo enfrentou a pandemia Covid-19, criando-se uma das maiores
crises globais afetando as sociedades e as economias, e principalmente, o setor da saude.
Assim, numa tentativa de conter a propaga¢do do virus, uma grande parte das regides
econOdmicas impuseram restri¢cbes ao nivel das atividades sociais e econdmicas. O setor
energético também foi afetado durante a pandemia Covid-19 na sequéncia de bloqueios
ao nivel do transporte, do comércio e da atividade econémica, revelando-se impactos ao
nivel da procura de energia, dos precos de energia, do emprego e das politicas energéticas

(International Energy Agency, s.d.a; Lu & Ma, 2021).

Estas restricdes, fruto de sucessivos confinamentos, traduziram-se em “bloqueios” na
atividade econémica fazendo cair significativamente a procura de energia na Europa, com
reducdes dramaticas no setor dos servicos e na industria. Como consequéncia muitas
empresas viram-se obrigadas a reduzir a sua atividade econdémica ou até mesmo a fechar
temporariamente. Durante a pandemia, pode-se falar de uma crise energética pela via da
procura, uma vez que o consumo mundial de energia reduziu 4% em 2020 (International

Energy Agency, s.d.a).

Quanto ao preco, as alteracdes na oferta e procura de energia criaram volatilidade nos
precos de energia (Lu & Ma, 2021). Por exemplo, o preco do petréleo diminuiu
drasticamente em abril de 2020, registando-se 0 pre¢o mais baixo verificado nos ultimos
20 anos, um preco negativo de 43, 32 USD por barril. Este preco deve-se ao facto da baixa
procura de petréleo em que as instalacdes de armazenamento de petréleo ficarem cheias
e 0 mercado caiu (Lu & Ma, 2021; Zakeri et al., 2022). No mesmo periodo, verificou-se
também uma descida, se bem que menos acentuada, no pre¢o do gas natural. Por outro
lado, em consequéncia da reducdo das atividades industriais, verificou-se uma diminuicao

do consumo e do preco da eletricidade (Lu & Ma, 2021).

Acresce que, num cenério macroecondmico, devido as restricdes comerciais e a
diminuicdo do preco do petréleo, algumas empresas de combustiveis fdsseis,
nomeadamente de petrdleo e gas natural, viram a sua capacidade de investimento
reduzida, o que resultou numa maior taxa de desemprego prejudicando assim as

economias dos principais paises exportadores de petrdleo (Zakeri et al., 2022).

A reducdo da procura de energia durante a pandemia Covid-19 devido a redugdo da

mobilidade social e econdmica, afetou o fornecimento de energia em termos de
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commodities e de tecnologias resultando em perturbacfes nas cadeias de abastecimento
de tecnologias energéticas e de matérias-primas, tais como baterias e painéis solares
fotovoltaicos (Zakeri et al., 2022).

Face as perturbacdes verificadas no setor energético e uma vez que a politica energética
é definida por cada governo com o objetivo de um fornecimento de energia seguro, cada
pais adaptou as suas politicas procurando valorizar as preferéncias dos consumidores,
como por exemplo, baixar os precos da eletricidade e permitir o pagamento atrasado (Lu
& Ma, 2021).

Com o desenvolvimento e producdo em tempo recorde de vacinas contra a Covid-19, os
paises foram removendo restricbes e estimulando a economia, permitindo uma
recuperacdo da atividade econdémica. Tanto que, no final de 2021, a procura de energia
recuperou 4,6%, verificando-se numa posi¢do melhor no final de 2021 do que no final de
2019 (International Energy Agency, s.d.a). No entanto, este aumento de procura de
energia traduziu-se igualmente num aumento dos precos da energia. E, apesar de uma
melhoria na atividade econdmica e no setor energético, 0s precos de energia continuaram

volateis contribuindo assim para a crise energética (Zakeri et al., 2022).

Apds esta rapida recuperacdo econdémica no setor energético, este volta a ser afetado,
desta vez pela invasdo da Russia a Ucrania a 24 de fevereiro de 2022, acentuando a crise
energética a nivel global, uma vez que a Rassia é um dos maiores exportadores mundiais
de combustiveis fésseis, nomeadamente de petroleo e de gas natural (International Energy

Agency, s.d.c).
2.3.3. Guerraentre RUssia e a Ucrania

A invasdo da Ucrania pela Russia, principal fornecedor de combustiveis fosseis, como o
petroleo e o gas natural da EU, teve um impacto econdmico, social e politico na UE para
além do ébvio impacto na Ucrania (Martinez-Garcia et al., 2023).

O impacto no mercado energético fez-se sentir, uma vez mais, pela interrupcdo dos
padrdes de oferta e procura de energia, o que levou a UE a aplicar san¢bes a Russia,
fazendo com que esta, em forma de retaliacdo, reduzisse o fornecimento de gas a Europa.
Consequentemente, 0s precos da energia subiram, contribuindo para uma taxa de inflagcdo
alta. Algumas industrias viram-se obrigadas a reduzir a sua producdo desacelerando o

crescimento econdémico. Posto isto, do lado da oferta, interrupgcdes nas cadeias de
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abastecimento, proibicdes tecnoldgicas e precos de energia elevados, alimentaram ainda
mais a taxa de inflagdo. Do lado da procura, a guerra teve custos significativos para as
economias europeias, como a reducdo dos rendimentos reais devido ao aumento da
inflacdo e de uma politica monetaria mais rigorosa (Basdekis et al., 2022; Liadze et al.,
2023).

Dado a grande dependéncia dos paises europeus de fontes energéticas russas, o impacto
da crise energética na Europa parece ter sido mais acentuado que noutras economias mais
desenvolvidas. Pelo que, UE é mais vulneravel ao aumento dos precos e ao risco de
escassez de energia e, Portugal como membro da UE, esta igualmente sujeito a estas
vulnerabilidades (Liadze et al., 2023). Em particular, dada a dependéncia significativa da
UE de importac@es russas de energias e com a aplicacao de san¢des a essas importacdes,
comecaram a surgir problemas de seguranca energética. Por isso, a UE aprovou um plano
para, por um lado, diminuir gradualmente a sua dependéncia de combustiveis fosseis
russos através da poupanca de energia e, por outro lado, melhorar as medidas de eficiéncia
energética atraves da diversificacdo do aprovisionamento energético e implantacdo de
energias renovaveis nos agregados familiares, na indastria e na producéo de eletricidade
em substituicdo as energias fosseis (Martinez-Garcia et al., 2023). Com a aplicacdo de
sancdes e da implementacéo de novas politicas, a UE conseguiu diversificar as suas fontes

de energia criando novas relacfes comerciais e novas dependéncias (Zakeri et al., 2022).

De facto, 0 impacto da invasdo russa e consequente pressdo na cadeia de abastecimento
de combustiveis fosseis, levou ndo somente a um aumento dos precos dos combustiveis
fosseis, mas também a novos investimentos na perfuracdo e em infraestruturas de gas
natural e petréleo. Assim, paises de Africa e do Médio Oriente acabaram por agarrar esta
“oportunidade” para aumentar o seu fornecimento de combustiveis fosseis para a Europa,

especialmente de gas natural e gas natural liquefeito (Zakeri et al., 2022).

O impacto da guerra no mercado energético fez-se sentir pelo aumento dos pregos da
energia e dos produtos alimentares e, pelo desvio dos fluxos globais de energia no sentido
de reduzir a dependéncia europeia dos combustiveis fosseis russos para garantir
disponibilidade e acessibilidade energética as empresas e familias. No periodo de 23 de
fevereiro de 2022 e 31 de julho de 2022, os precos do gas natural e da eletricidade na
Europa verificaram um aumento de 115% e 237%, respetivamente, fruto da forte
dependéncia dos paises europeus a energia russa (Ferriani & Gazzani, 2023). Devido ao
aumento dos precos da energia e dos produtos alimentares e aos persistentes
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desequilibrios entre a oferta e a procura de energia, os paises de UE enfrentaram
problemas de inflacdo (Martinez-Garcia et al., 2023). De acordo com Liadze et al. (2023)
existem varios canais que devem ser considerados no aumento da taxa de inflagdo,
nomeadamente, a alimentacéo, os transportes, a energia e 0s mercados financeiros e as
suas expectativas. A alimentacdo, devido a relevancia das exportacdes agricolas da Russia
e da Ucrania no mercado mundial, especialmente de trigo e milho. As san¢Ges aplicadas
pela UE e a consequente redugé@o na cadeia de abastecimento conduziram a precos do
trigo mais elevados, que por sua vez, se ird repercutir em precos mais elevados de certos
alimentos na proporcao respetiva. A Russia como grande produtor e fornecedor global de
paléadio, platina, titanio e fertilizantes, perturbagdes nos abastecimentos destes recursos
podem afetar a produgdo em industrias especificas, como a automotiva, prolongando a

escassez mantenho os precos elevados.
2.4. Impactos nas economias europeias

A pandemia Covid-19 e a Guerra Rassia-Ucrania impactaram o setor energético de forma
diferente, mas no seu conjunto trouxeram graves perturbaces. A pandemia Covid-19
teve impacto pela procura de energia levando a reducdo dos precos da energia, enquanto
a guerra teve impacto na producéo, fornecimento e comércio de energia, fazendo disparar
0s precos da energia. Os impactos no setor energético serdo sentidos principalmente pelos

consumidores dos paises importadores de combustiveis fosseis (Zakeri et al., 2022).

O estudo realizado por Martinez-Garcia et al. (2023) apresentou os efeitos que a subida
dos precos dos combustiveis fosseis, nomeadamente, do gas natural e do petrdleo, estd a
ter nos setores produtivos das economias europeias. De acordo com o0s autores, 0 aumento
dos precos do gas natural e do petroleo levaram a um aumento dos precos nos setores
produtivos, sobretudo no setor dos transportes, na industria e no setor dos servicos.
Concluiram ainda que 0s paises que mais viram 0S seus precos aumentar devido ao
aumento dos precos do gas natural foram os Paises Baixos, Polénia, Portugal e Eslovénia.
Relativamente ao aumento do preco do petrdleo, os paises mais afetados foram a
Republica Checa, Paises Baixos, Polonia, Eslovaquia e a Suécia. Verificaram ainda que
as importagdes de petroleo e gds da UE provenientes da Russia diminuiram sendo
compensadas com importacOes de outros paises, esperando-se um aumento dos pregos da

energia.
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Os pregos do petrdleo, do gas, da eletricidade e do carvdo aumentaram rapidamente neste
ultimo ano, afetando os niveis de custos das empresas, limitando a sua rentabilidade e
influenciando significativamente as operagdes quotidianas. A atual crise energética surge
como um choque externo que desafia a capacidade de resiliéncia das organizacgdes, afeta
0s comportamentos individuais ao limitar o orcamento disponivel e 0s comportamentos
de compra no mercado e, do ponto de vista macroeconémico, impulsiona a inflacdo. Nas
organizac0es, reflete-se pelo aumento dos custos de producdo de bens e servigos, o que
implica uma necessidade de aumentar os precos de venda dos bens e servigos, para uma
manutencdo da margem bruta, induzindo uma menor procura por esses bens e servicos
afetando a competitividade da empresa. As PME, por ndo estarem tdo bem preparadas,
sdo mais vulneréveis a choques externos e este facto constituiu uma ameagca significativa.
O aumento dos custos da energia esta a colocar as PME europeias em risco de faléncia
sem ajuda externa. Os precos do gas afetaram significativamente ndo s6 o desempenho
financeiro das empresas, mas também a sua capacidade de competir eficazmente com os

seus concorrentes diretos de outras partes do mundo (Ingram et al., 2023).

A investigacdo de Ferriani and Gazzani (2023) destaca a exposicao das empresas a precos
de energia elevados e a escassez de recursos energéticos como principal fator de
vulnerabilidade que afeta a viabilidade das empresas europeias em 2022, num periodo de
perturbacdo nos mercados energéticos. Constataram que o choque energético induzido
pela guerra fez-se refletir no desempenho financeiro das empresas e que quanto maior for
0 consumo de energia ou a intensidade das emissdes de carbono das empresas, pior serd
0 seu desempenho financeiro. Apesar de algumas medidas adotadas na Europa serem
suscetiveis de moderar 0s impactos negativos dos precos de energia elevados a curto
prazo, a obtencdo de uma independéncia energética leva muito mais tempo e exige uma
forte coesdo internacional. Ou seja, se a Europa nédo for capaz de aumentar a resiliéncia
do seu sistema energético a médio prazo, o impacto negativo pode intensificar-se e atingir
ainda mais as empresas europeias. Verificaram ainda que uma diferenca significativa nos
custos dos fatores de producédo de energia pode resultar em novas formas de vantagens
comparativas, induzindo a deslocacao da producéo para areas geograficas com precos de

energia mais acessiveis.

O impacto das flutuacBes nos precos globais do petréleo sobre a inflagdo interna foi
estudado por Choi et al. (2018) para economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Os

principais resultados revelaram que um aumento de 10% no preco mundial do petréleo
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aumenta, em média, a inflagcéo interna em 0,4 ponto percentuais no curto prazo, isto €, no
ano do choque no prego do petréleo. E, torna-se estatisticamente insignificante dois anos
apos esse choque. Também concluiram que o impacto dos choques nos pregos do petroleo
sobre a inflacdo diminuiu ao longo do tempo, devido, em grande parte, a uma politica
monetaria mais credivel e a menor dependéncia das importacdes de energia. O efeito dos
choques globais nos precgos do petréleo sobre a inflagdo subjacente é consideravelmente
menor e menos persistente do que sobre a inflagéo global (Choi et al., 2018).

A vulnerabilidade dos mercados de eletricidade as varia¢fes dos precos do gas natural foi
estudado por Uribe et al. (2022) em 21 paises europeus, incluindo Portugal. Este estudo
contribuiu para o preenchimento da lacuna na literatura sobre o papel do gas natural como
principal impulsionador dos precos da eletricidade em tempos de crise. O estudo revelou
que o preco do gas natural é determinante nos precos da eletricidade por ser a Unica
variavel consistentemente significativa. O efeito dos precos do gas natural nos precos da
eletricidade é maior na Eslovaquia, Finlandia, Dinamarca, Alemanha e Paises baixos, e,

é consideravelmente menor na Italia, Espanha e Portugal.
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CAPITULO III - PORTUGAL NO CONTEXTO ENERGETICO
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Neste capitulo contextualizamos, através de dados estatisticos recolhidos do Eurostat, o
setor energético de Portugal em 2022, caracterizando o consumo, as importacoes e 0s
precos de energia em Portugal comparativamente com a UE.

Por outro lado, apresenta-se uma comparagdo entre a taxa de inflacdo verificada em
Portugal com a da UE na sequéncia da pandemia Covid-19 e da Guerra Russia-Ucrania,

analisando especificamente o peso da componente energia na taxa de inflag&o.
3.1. Caracterizacdo do consumo, importacdes e precos de energia
3.1.1. Conceitos

A energia disponivel numa economia provém da energia produzida nessa economia e de
importacdes de energia provenientes do exterior quando a energia produzida ndo é

suficiente para satisfazer a sua procura de energia (Eurostat, s.d.f).

Para a producdo de energia sdo usadas fontes de energia primaria, isto é, produtos
energéticos captados diretamente a partir de recursos naturais. A energia primaria é uma
fonte de energia que ainda ndo sofreu qualquer tipo de transformacdo e refere-se a
qualquer fonte de energia captada diretamente a partir de recursos naturais. As fontes de
energia priméria podem ser dividas em energias renovaveis e ndo renovaveis. As energias
renovaveis sdo as que sdo capazes de se recompor em tempo Util, ja as energias nédo
renovaveis esgotam-se com 0 USO €XCessivo, Ou seja, Ndo Sdo capazes de se recompor em
tempo Gtil (Gold energy, s.d.). Na tabela 1 apresentamos as principais fontes de energia
primaria.

Tabela 1: Fontes energéticas primarias

Tipo de energia Fonte de energia
_ Energia solar; Energia e6lica; Energia hidrica;
Energias o ] o )
o Energia biomassa; Energia geotérmica; Energia
Renovaveis .
oceanica.
Energias Combustiveis fosseis (Carvao, Petroleo e Gas
N&o Renovaveis natural); Energia nuclear

Fonte: Elaboracdo propria com base no Eurostat.
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A energia primaria pode ser usada diretamente ou transformada numa fonte de energia
secundaria, como por exemplo, eletricidade, calor e produtos petroliferos (gasoleo,
gasolina e gés de petroleo liquefeito) (Eurostat, s.d.f).

Os balancgos energéticos incorporam toda a informagdo quanto aos produtos energéticos
de uma economia, desde a sua producéo, transformacdo e consumo. Com estes dados
obtemos estatisticas energeéticas, que medem o desempenho energético de uma economia
(Eurostat, 2023). Mas antes de avancarmos com dados estatisticos, importa esclarecer o

conceito das principais estatisticas energéticas:

e Energia bruta disponivel (Gross available energy) corresponde ao fornecimento
de energia a todas as atividades numa economia e representa a quantidade de
energia necessaria para satisfazer a procura energética nessa economia (Eurostat,
2022a).

e O Consumo Interno Bruto de Energia (Gross inland consumption) exclui as
atividades dos bunkers maritimos internacionais a energia bruta disponivel
(Eurostat, 2022b).

e O fornecimento total de energia (Total energy supply) obtém-se excluindo a
atividade com aviagdo internacional ao consumo interno bruto de energia
(Eurostat, 2022c).

e O consumo final de energia (Final energy consumption) corresponde a energia
total consumida pelos consumidores finais, tais como as familias, o setor agricola,
0 setor da industria e transportes. Exclui-se a energia consumida pelo setor
energético, que serviu para apoiar operagdes da industria energética (Eurostat,
2018).

e Ataxade dependéncia energética (Energy dependency rate) mostra a dependéncia
de energia de uma economia face ao exterior para satisfazer as suas necessidades
energéticas. E obtida pela percentagem das importacdes liquidas? na energia bruta
disponivel (Eurostat, 2020).

2 Importag@es liquidas: net energy imports (Eurostat, 2020).
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Figura 1: Fornecimento de energia: Energia bruta disponivel, consumo interno bruto e

fornecimento total de energia.

= Energia Bruta disponivel

= Consumo Interno Bruto

= Fornecimento Total de Energia

Fonte: Elaboragdo propria.

3.1.2. Consumo de energia

A partir dos balangos energéticos disponiveis no Eurostat (s.d.g) é possivel contextualizar
Portugal quanto aos seus consumos e disponibilidades energéticas. O consumo final de
energia em Portugal, no ano de 2022, foi maioritariamente de 6leo e produtos petroliferos
(42,44%), de eletricidade (25,88%), de renovaveis e biocombustiveis (19,66%) e de gas
natural (10,49%). A energia bruta disponivel foi de 23289 unidades®, essencialmente
composta por importacbes (21716 unidades), producdo priméaria (6743 unidades), de
variacoes de stocks (-53 unidades) e exportacdes (5117 unidades), podendo ser obtida
pela formula apresentada na figura 1 do ponto anterior. A principal fonte de producédo de

energia primaria sao as energias renovaveis, com cerca de 97,82% de participacéo.

Posto isto, verifica-se que a producdo de energia em Portugal ndo é suficiente para
satisfazer toda a procura. E, como Portugal ndo possui reservas de gas natural nem de
petrdleo bruto, os aprovisionamentos destes dois recursos sao inteiramente feitos através
de importacGes, o que se traduz numa elevada dependéncia de importacdes de energia.
Em 2022 a taxa de dependéncia energética em Portugal foi de 71,27%, o que significa
gue mais de metade das suas necessidades foram satisfeitas com importagdes liquidas e
que as importacGes sdo superiores as exportacdes. Cerca de 71% da energia fornecida a
todas as atividades provém de importacOes liquidas, conforme é possivel constatar no

Anexo .

3 Milhares de toneladas de petréleo equivalente.
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3.1.3. Importacges de energia

No ano de 2022, as principais importacdes de energia de Portugal foram de 6leos e
produtos petroliferos (70,90%), de gas natural (23,07%) e de eletricidade (4,88%)
(Eurostat, s.d.g).

Na figura 2, estdo representadas as importacbes portuguesas de Oleos e produtos
petroliferos por paises para o periodo de 2013 a 2022. Verifica-se que no ano de 2022, as
importacOes de dleos e produto petroliferos sdo maioritariamente provenientes do Brasil
e de Espanha. E ainda visivel uma reducio gradual destas importacdes provenientes da
Federacdo Russa, que no ano de 2022 reduziu-se para cerca de metade face ao ano de
2021.

Figura 2: Decomposi¢do em paises das importacGes de petréleo em Portugal.

100% — — —_— — — — — — — -
90%
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
m N =

ih
0% || || .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Nigéria Espanha W Argélia B Federagdo Russa
H Brasil B Angola Arabia Saudita Azerbajdo
EUA M Paises Baixos

Fonte: Elaboracao propria a partir do (Eurostat, s.d.e).

As importacOes portuguesas de gas natural por paises para o ano de 2013 a 2022, estdo
representadas na figura 3 e, verifica-se que no ano de 2022 sdo maioritariamente
provenientes da Nigéria e dos Estados Unidos da América. Também é visivel uma
reducdo significativa das importacdes de gas natural provenientes da Federacdo Russa,

para cerca de um terco das importagdes no ano de 2021.
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Figura 3: Decomposicdo em paises das importacdes de gas natural em Portugal.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do (Eurostat, s.d.d).

Na figura 4 esta representado o peso das importa¢fes portuguesas de eletricidade e, desde

2013, que sdo totalmente provenientes de Espanha (Eurostat, s.d.c).

Figura 4: Decomposicdo em paises das importacGes de eletricidade em Portugal.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do (Eurostat, s.d.c).
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3.1.4. Precos de energia

O preco da energia refere-se ao custo associado a compra e consumo de energia em
diversas formas, como por exemplo a eletricidade, gas natural e combustiveis, e podem
variar de acordo com diversos fatores, nomeadamente com a oferta, procura, condi¢fes

climéticas, geopolitica, custos de producdo e infraestruturas.

O preco da energia € um dos muitos precos com que as familias e as empresas tém de
lidar, e, uma percecdo comum é que 0s aumentos dos precos da energia Sao
fundamentalmente diferentes dos aumentos dos precos de outros bens por quatro razdes.
A primeira razdo prende-se com o facto de os precos de energia sofrerem aumentos
acentuados e sustentados em alturas que ndo sao tipicas de outros bens e servicos. Uma
segunda razdo é porque a procura de energia € comparativamente inelastica®, por
exemplo, a maioria dos trabalhadores utiliza viatura prépria para se deslocarem para o
trabalho e, por falta de deslocacdo alternativa, terdo de aceitar precos mais elevados dos
combustiveis ou de eletricidade, tal como as familias, que terdo de suportar pre¢os mais
elevados do gas natural e de eletricidade para manter as suas casas quentes e para
cozinhar. Uma terceira razdo é que as flutuacbes dos precos da energia parecem ser
determinadas por forcas exdgenas a economia interna, como os conflitos politicos nos
paises exportadores de energia. Uma quarta razdo é que os grandes aumentos dos precos
da energia no passado foram frequentemente seguidos de graves perturbacdes
econdmicas, 0 que sugere uma ligacdo causal entre 0 aumento dos precos da energia e as

recessdes, 0 aumento do desemprego e, possivelmente, a inflagdo (Kilian, 2008).

O preco do gas natural em Portugal acompanhou as variagcdes do preco médio praticado
na UE, no entanto é de notar o aumento acentuado para Portugal no ano de 2022 face a
média de UE, coincidente com a invasdo da Russia a Ucrania, conforme representado na

figura 5.

4 Procura inelastica em relacdo ao preco, significa que a alteragdo na quantidade procurada é inferior a
alteracdo do preco, no limite ndo ha alteragéo da quantidade procurada quando o prego se altera.
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Figura 5: Evolucédo do preco do gas natural em Portugal e na Unido Europeia.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Eurostat (s.d.b).

O prego da eletricidade em Portugal também acompanhou as varia¢cdes do preco médio
na UE, conforme representado na figura 6. Contudo, desde 2020 que o preco da
eletricidade em Portugal é inferior ao preco médio na UE, a justificacdo podera estar
relacionada com o facto de as importagfes portuguesas de eletricidade serem apenas
provenientes de Espanha e da producdo primaria de eletricidade a partir das energias

renovaveis.

Figura 6: Evolucédo do preco da eletricidade em Portugal e na Unido Europeia.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de Eurostat (s.d.a).
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Apesar das importacdes de 6leos e produtos petroliferos, de gas natural e de eletricidade
ndo serem maioritariamente da Russia, Portugal tem verificado precos de energia
relativamente elevados e volateis durante o periodo de 2022, coincidente com o inicio da
Guerra Russia-Ucrania. Estas observacdes vao ao encontro do estudo de Martinez-Garcia
et al. (2023), em que Portugal foi um dos paises que mais viu 0S Seus precos aumentar

devido ao aumento dos pregos do géas natural.
3.2. Taxade Inflagdo

A inflacdo refere-se a variacdo dos precos dos bens e servicos consumidos e ocorre
quando se verifica um aumento geral desses precos. Na Zona Euro, a inflacdo é medida
pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) que compara 0s precos atuais
dos bens e servicos com 0s precos dos mesmos bens e servigos do ano anterior. Por
exemplo, uma taxa de inflacdo de 1,5% significa que em geral o preco dos bens e servicos

aumentaram 1,5% face ao ano anterior (Banco de Portugal, s.d.).

O Banco Central Europeu (BCE) é quem define a politica monetaria da Zona Euro capaz
influenciar a variacdo dos precos dos bens e servicos consumidos, recorrendo a
instrumentos de politica monetaria como por exemplo, as taxas de juro oficiais com o
intuito de influenciar os gastos dos consumidores. O principal objetivo da politica
monetéria do BCE é a estabilidade dos precos no médio-prazo na Zona Euro, ou seja,
garantir uma taxa de inflacdo baixa, estavel e previsivel. Este objetivo é definido
guantitativamente como uma variacdo anual do IHPC e que deve ser inferior ou igual a
2%, uma vez que o BCE considera ser uma margem suficiente para controlar o risco de

deflacéo e inflagdo (Fernandes & Mota, 2017).

A inflacdo tem relevancia econdmica e social na medida em que causa um aumento de
pobreza pela perda de poder de compra das familias e das organizacdes (Dias, 2022). Em
Portugal, até ao agravamento da crise energética pela pandemia Covid-19 e pela Guerra
Rassia-Ucrania, a taxa de inflacdo era relativamente baixa, situando-se na maioria das
vezes abaixo dos niveis medios da Zona Euro (Dybczak & Shibata, 2023). A partir de
julho de 2021, a taxa de inflagdo em Portugal cresceu exponencialmente a semelhanca do
que se verificou na maioria das economias avancadas. A reabertura da economia levou a
uma elevada procura de bens que as cadeias de abastecimento ndo conseguiram satisfazer
e a invasdo da Russia na Ucrania levou a um aumento dos precos de importagdo de

produtos energéticos e alimentares (Quelhas & Serra, 2023).
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Usando o software R-studio e com base nos codigos disponibilizados por Mohr (2022) na
plataforma r-econometrics, com algumas adaptagdes, foi possivel obter um duplo grafico
que mostra a evolugdo e decomposicao da taxa de inflagdo na UE e em Portugal, para o
periodo entre 2020 e 2023. Este grafico permite ainda comparar a inflacao total, medida
pelo IHPC, com a inflacdo subjacente, que exclui os precos dos bens energéticos e dos

bens alimentares, conforme esta representado na figura 7.

A escolha deste periodo permite-nos observar a evolucdo da taxa de inflacdo antes do
confinamento mundial como medida de contencgéo da propagacédo do virus Covid-19 até
aos dias de hoje. Para esta analise decompds-se a taxa de inflagdo em quatro grupos: os
servicos, 0s bens energéticos, os bens industriais ndo energéticos e 0s produtos

alimentares incluindo o alcool e o tabaco.

A figura 7 evidéncia que a taxa de inflagdo, aproximadamente a partir de julho de 2021,
ultrapassa 0os 2% na UE, desviando-se do objetivo do BCE, como consequéncia das
perturbacdes na cadeia de abastecimentos decorrentes da pandemia Covid-19 e da Guerra
Russia-Ucrania. Em Portugal, este desvio foi mais tardio, aproximadamente em outubro
de 2021. A taxa de inflacdo durante o ano de 2022 revela um répido crescimento,
atingindo um pico maximo que ultrapassa 0s 10% em meados do segundo semestre,
seguindo-se um declinio acentuado. Analisando a componente de energia, verifica-se que
no ano de 2020 tem um peso negativo na taxa de inflacdo, na sequéncia das restri¢cdes das
atividades sociais e econdémicas e, desde o inicio do ano de 2021 que comega a ter um
peso positivo na taxa de inflagdo. A partir de 2022 o peso da componente energia aumenta
gradualmente, na sequéncia do inicio da Guerra Russia-Ucrania e dos estrangulamentos

na oferta de energia.

Comparando o IHPC com a inflacdo subjacente, as componentes da energia e dos bens
alimentares foram as que mais contribuiram para o aumento da taxa de inflacdo no ano
de 2022.
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Figura 7: Contribuicéo e evolucéo da taxa de Inflacdo na Uni&o Europeia e em Portugal
por componentes em pontos percentuais.
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Fonte: Elaborag&o propria.
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CAPITULO IV — ESTUDO EMPIRICO
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Terminada a revisdo de literatura, neste capitulo é apresentado o procedimento
metodoldgico que servira de base para este estudo, mais especificamente a abordagem
metodoldgica, os objetivos e hipdteses de investigacao.

De seguida séo definas as especificagdes do modelo, como a amostra e a explicagéo das
variaveis que serdo utilizadas na analise empirica. Por ultimo, sera apresentado o modelo

de estimacéo.
4.1. Metodologia, Objetivos e Hipoteses de Investigacéo
4.1.1. Método de estimacao

A investigacdo segue uma abordagem metodoldgica quantitativa, uma vez que se
pretende avaliar o impacto da crise energética nas empresas portuguesas. Nesse sentido,
estimou-se por regressdo linear multipla a relacdo entre os custos de energia e a
rentabilidade das empresas portuguesas, recorrendo a um modelo de efeitos individuais
com dados longitudinais e estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios. O
estudo parte de hipoOteses previamente estabelecidas tendo, como objetivo final, a
confirmacdo, ou a ndo confirmacdo, dessas hipdteses. Os conjuntos de dados de painel
para a investigacao tém varias vantagens importantes em relagédo aos conjuntos de dados
convencionais de corte transversal ou de séries cronolégicas. Normalmente, fornecem ao
investigador um grande nimero de pontos de dados, aumentando os graus de liberdade e
reduzindo a colinearidade entre as variaveis explicativas - melhorando assim a eficiéncia

das estimativas econométricas (Murteira et al., 2016).

Na regressao linear multipla pretende-se relacionar uma variavel dependente y com

diversas variaveis independentes através do modelo linear:
Yie = P1+ BaieXoie + -+ BrieXiie + Wie
Em que:

e y;; éavariavel dependente no tempo t da empresa i;
e As (k— 1) varaveis independentes ou explicativas relativas & empresa ino
momento t S&0 X;;;

e 3, € 0termo independente, que representa o valor esperado de y quando X = 0;
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e [, ..., B sdo os coeficientes de regressdo, que medem a mudanca esperada em y
para uma unidade de mudanga em cada X, ceteris paribus®;
e u; €0 termo de erro, que captura a variacdo em y ndo explicada pelas variaveis

independentes.

Um estudo economeétrico permite medir o efeito de uma ou mais variaveis, comumente
designadas de variaveis explicativas ou independentes, sobre o comportamento de uma
outra varidvel, designada de varidvel dependente. O modelo de coeficientes constantes
também conhecido como pooled regression assume a homogeneidade dos dados nas suas
dimensGes seccional e temporal. Para estimar os coeficientes do modelo iremos aplicar o
método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) que determina estimadores para 0s
coeficientes de regressao atraves da minimizacao da soma dos quadrados dos residuos da
estimacdo (Wooldridge, 2010).

As hipdteses classicas deste modelo s&o:

e yédefinido por Y = XB + u (notagdo matricial, quando y for um vetor observado
n X 1, X for uma matriz observada (k + 1), e u for um vetor n x 1 de erros ou
disturbios ndo observados);

e E(u|X) = 0 (meédia condicional zero, em forma de vetor);

e Var(u|X) = oI, sendo I, a matriz identidade de ordem n. Nesta igualdade
estdo combinadas as hipOteses da homoscedasticidade e auséncia de
autocorrelacdo;

e A matriz X € ndo aleatoria;

e u~ Normal (0, ¢I,);

e Acaracteristicade X é k < n.
4.1.2. Objetivos de investigacdo

O objetivo geral desta investigacdo consiste em avaliar o impacto da crise energética na
atividade econdmica das empresas portuguesas, mais especificamente, avaliar os efeitos
da pandemia Covid-19 e da Guerra Russia-Ucrania na rentabilidade e capacidade de

resiliéncia das empresas portuguesas.

5 Efeito da variacdo de uma variavel sobre outra mantendo inalteradas as restantes variaveis (Murteira et
al., 2016)
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Desta forma, a principal questéo de investigacdo que se desdobra é: Como o0 aumento dos
precos de energia, resultante da crise energética desencadeada pela pandemia Covid-19 e
pela Guerra Rassia-Ucrénia, impacta a rentabilidade e capacidade de resiliéncia das

empresas portuguesas para o periodo de 2018 a 20227
4.1.3. Hipdteses de investigacdo

Na tabela 2 estdo formuladas as hipdteses que dardo resposta a questdo de investigacao

formulada anteriormente com base nos respetivos autores.

Tabela 2: Hipoteses de investigacao

1 Um aumento nos custos de energia tem um efeito  Xu et al. (2022) e Herman
negativo na rentabilidade das empresas. et al. (2023)

A caracteristica da empresa em termos de idade tem
H2 _ . N Herman et al. (2023)
um impacto positivo na rentabilidade.

A caracteristica da empresa em termos de dimenséo
H3 ) . . Herman et al. (2023)
tem um impacto positivo na rentabilidade.

O setor de atividade em que a empresa opera, afeta
H4 ) . Herman et al. (2023)
0 seu nivel de rentabilidade.

Fonte: Elaborag&o propria.
4.2. Especificagdes do modelo

Os dados sobre as varidveis dependentes e variaveis especificas das empresas foram
obtidos através das demonstraces financeiras anuais presentes na base de dados
financeiros SABI Informa (Sistema de Analise de Balancgos Ibéricos) providenciado pela

Informa DB, com informacé&o de empresas portuguesas e espanholas.
4.2.1. Definicdo da amostra

Nesta dissertacdo serdo estudadas as empresas portuguesas presentes na base de dados
SABI. De um total de 845591 empresas portuguesas financeiras e ndo financeiras,
procedeu-se a limpeza e transformagdo dos dados no Power Query aplicando os
conhecimentos adquiridos na Unidade Curricular Sistemas de Gestdo da Informagéo do
Mestrado em Assessoria de Administragéo.
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Para a construcdo da amostra optou-se pela eliminacdo das empresas financeiras, através
do Cddigo CAE principal-Rev.3° comecado em 64, 65 e 66, devido a natureza Unica das
demonstracdes financeiras de instituicbes financeiras, como bancos, seguros e outros
intermediarios financeiros. De seguida eliminaram-se empresas ndo financeiras com
dados incompletos e irrelevantes nas varidveis criticas para garantir a fiabilidade e
minimizar os erros de medicdo. Nesta fase, alguns setores acabaram por ser eliminados,
como o setor da agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca e o setor da indUstria

extrativa.

A amostra final inclui um conjunto de 80260 empresas portuguesas para o periodo de
2018 a 2022.

4.2.2. Variaveis dependentes

Neste estudo, para avaliar o desemprenho das empresas portuguesas foi usado o indicador

da rentabilidade do ativo, pelo que seré a variavel dependente.

A rentabilidade do ativo’ é calculada dividindo o resultado liquido do exercicio pelo ativo,
num dado periodo, refletindo a eficiéncia com que uma empresa utiliza os seus ativos
para gerar lucros adequados. O interesse serd com o minimo de ativos gerar o maior

resultado possivel (Branddo, 2021).

ROA = RLE
~ Ativo
Tabela 3: Sintese das variaveis dependentes
Nome da variavel Abreviatura  Tipo de variavel
Rentabilidade do ativo ROA Continua

Fonte: Elaborag&o propria.
4.2.3. Variaveis independentes

As variaveis independentes estdo divididas em varidveis especificas da empresa, como
medida para avaliar a capacidade de resiliéncia, custos de energia, como reflexdo do
aumento dos pregos de energia e variaveis macroeconémicas, que refletem a conjuntura

economica do pais.

6 Cadigo da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas — Revisdo 3
" Rentabilidade do ativo: return on asset (ROA)
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4.2.3.1.  Variaveis especificas da empresa

As variaveis escolhidas para especificacdo da empresa foram o tamanho e dimenséo, a
idade, a liquidez geral, o endividamento, o crescimento e 0 custo com energias da
empresa, para cada ano de analise. Estas varidveis assumirdo um valor negativo se afetar

negativamente a rentabilidade e um valor positivo se afetar positivamente a rentabilidade.

Tamanho e dimensao da empresa

O tamanho da empresa (SIZE) corresponde ao logaritmo do volume de negdcios:
SIZE = In(Volume de Negdcios)

A dimensdo da empresa (ENTR_SIZE), foi obtida pelo nimero de trabalhadores seguindo
os critérios da Recomendagcéo 2003/361/CE?, da Comisséo, para defini¢do de uma micro,

pequena ou média empresa.

Idade da empresa

A idade da empresa (IDADE) foi obtida pela diferenca entre o ano de reporte dos dados

e 0 ano de constituigdo da empresa.

IDADE = Ano de reporte — Ano de Constituicao da Empresa

Espera-se que o tamanho e a idade da empresa tenham um efeito positivo na rentabilidade
das empresas, no sentido em que empresas mais jovens poderdo dar prioridade ao
crescimento rapido e investimento em detrimento da rentabilidade imediata, j& empresas
mais velhas e de maior dimensdo poderdo concentrar-se na estabilidade e em lucros
consistentes. No entanto, empresas de diferentes tamanhos e idades tém diferentes
estratégias financeiras e modelos de negdcios e reagem de forma diferente as flutuacGes
econdmicas, 0 que pode levar a diversos niveis de rentabilidade tornando dificil
estabelecer uma correlagdo direta (Herman et al., 2023).

8 De acordo com a Recomendacio 2003/361/CE, da Comissdo, uma micro, pequena ou média empresa é
definida com base nos seguintes critérios: Média empresa — emprega entre 51 a 250 pessoas; 0 volume de
negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou o balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros;
Pequena empresa — emprega entre 11 e 50 pessoas e 0 volume de negdcios anual ou balanco total anual néo
excede 10 milhdes de euros; Microempresa — emprega menos de 10 pessoas e 0 volume de negdcios anual
ou balanco total anual ndo excede 2 milh&es de euros.
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Liquidez geral

A liquidez geral da empresa (LIQG) foi obtida dividindo o ativo corrente pelo passivo
corrente e, expressa a capacidade da empresa em realizar liquidez com as dividas
exigiveis a curto prazo. Assim, torna-se possivel estimar se uma empresa esta em rutura
financeira no curto prazo ou com capacidade de honrar 0s seus compromissos sem
dificuldade (Brandéo, 2021).

Ativo Corrente

LIOG =
Q Passivo Corrente

Alguns autores sugerem que empresas com alta liquidez podem experienciar uma
diminuicdo da rentabilidade, pois os gestores podem optar por investir em projetos que
visam expandir a empresa além do nivel 6timo, em vez de se focarem em projetos que
aumentem a rentabilidade. Em contrapartida, outros autores argumentam que empresas
com maior liquidez tendem a ser mais rentaveis, pois tém mais oportunidades de
crescimento e capacidade de enfrentar com sucesso mudancas de mercado (Nunes, P. et
al., 2009). No contexto desta dissertacdo, espera-se que esta variavel afete negativamente

a rentabilidade de uma empresa, seguindo os resultados do estudo de Xu et al. (2022).

Endividamento

O nivel de endividamento da empresa (ENDIV) foi obtido dividindo o passivo pelo ativo,

refletindo a capacidade de uma empresa cumprir com as suas obrigacdes financeiras.

Passivo

ENDIV = ———
Ativo

Alguns autores sugerem que h& uma relacdo negativa entre o endividamento de uma
empresa e sua rentabilidade, uma vez que altos niveis de divida podem limitar a
capacidade de investir em projetos e aproveitar oportunidades de investimento devido aos
encargos financeiros associados. Por outro lado, outros autores afirmam que € possivel
existir uma relacdo positiva entre o endividamento e a rentabilidade de uma empresa,
argumentando que niveis moderados de divida podem levar a uma gestdo mais eficiente
e a uma alocacdo mais criteriosa de recursos, resultando em melhor desempenho
financeiro (Nunes, P. et al., 2009). No contexto desta dissertacdo, espera-se que esta
variavel afete positivamente a rentabilidade de uma empresa, seguindo os resultados do
estudo de Xu et al. (2022).
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Crescimento

O crescimento da empresa (CRESC) foi medido pela taxa de crescimento do volume de
negocios. A taxa foi obtida diretamente pelo SABI Informa, no entanto procedeu-se ao

teste aplicando a seguinte formula no Stata 18:

Volume de Negodcios,, — Volume de Negbcios,,_
CRESC = g n g n—1

Volume de Neg6cios,_4

O crescimento de uma empresa pode levar a um aumento ou diminui¢do da rentabilidade,
dependendo de vérios fatores. Por um lado, o crescimento pode resultar numa maior
rentabilidade devido ao aumento da motivagdo dos funcionarios e expectativas de ganhos
futuros. Por outro lado, o crescimento pode diminuir a rentabilidade devido a expectativas
negativas entre os funcionarios, relacdes mais formais e consequente reducdo da
produtividade. O desempenho da empresa diante do crescimento do volume de negdcios
pode depender da capacidade dos proprietarios em motivar ou controlar o comportamento
dos funcionéarios (Nunes, P. et al., 2009). No contexto desta dissertacdo e seguindo 0s
resultados de Nunes, P. et al. (2009), espera-se que esta varidvel afete positivamente a

rentabilidade de uma empresa.

Setor de atividade

O setor de atividade da empresa (CAEfirm) é definido pelo Codigo CAE principal-Rev.3

a dois digitos.
4.2.3.2.  Variavel custo de energia

Para avaliar o impacto do aumento dos precos de energia decorrentes da crise energética,
agravada pela pandemia Covid-19 e pela Guerra Russia-Ucrania, utilizou-se 0s custos
com energia incorridos pelas empresas portuguesas. Para a variavel custo de energia
foram identificados e extraidos do SABI os custos com fornecimento e servigcos externos
pelos diferentes tipos de energia consumida. De seguida foram criadas 4 variaveis: o custo
com energia e fluidos (ENE1), o custo com eletricidade (ENE2), os custos com
combustiveis (ENE3) e o custo total com energia (CES), que corresponde ao somatério
das trés variaveis anteriores. Assim, € possivel avaliar o impacto e a significancia

individualmente por cada tipo de energia consumida e pelo consumo total.

Espera-se que esta variavel afete negativamente a rentabilidade das empresas,

especialmente em setores onde a energia € uma componente significativa dos custos. No
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entanto, esta sensibilidade aos custos com energia varia entre 0s setores e até mesmo
dentro de uma mesmo setor, 0 que pode atenuar a correlacdo global entre os pregos da
energia e a diminuigcdo dos lucros. Ou seja, algumas empresas adotam medidas para
mitigar o impacto dos aumentos nos custos de energia e manter as margens de lucro, tais
como investir em tecnologias de eficiéncia energética, diversificar as fontes de energia
ou refletir os aumentos nos custos energéticos aos consumidores finais através de pregos

venda mais altos (Herman et al., 2023).
4.2.3.3. Variaveis macroeconémicas

Para medir o impacto macroecondémico na rentabilidade das empresas foram utilizados o

PIB per capita a precos de mercado e a taxa de inflacdo, para cada ano em analise.

Pl

O PIB (LOGRDGPWOK) foi obtido pelo logaritmo natural do PIB, a pregos correntes

de mercado por trabalhador da empresa:

PIB,, )
N2 de Empregados

LOGRGDPWOK = ln(

Esta variavel mede a eficiéncia com que os trabalhadores contribuem para o PIB, ajustado
para 0 tamanho da economia e 0s niveis de precos correntes. Espera-se que afete

positivamente a rentabilidade de uma empresa (Xu et al., 2022).

Taxa de inflacdo

A taxa de inflacdo (INF) corresponde a taxa de variacao anual do IHPC. Espera-se que

afete negativamente a rentabilidade das empresas (Xu et al., 2022).
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Tabela 4: Sintese das varidveis independentes

Nome da variavel Abreviatura Resultado esperado  Tipo de variavel
Tamanho SIZE + Logaritmica
Dimensao ENTR_SIZE + Categorica
Idade IDADE + Continua
Liquidez geral LIQG — Continua
Endividamento ENDIV + Continua
Crescimento CRESC + Continua
Custo em energia CES — Continua
Energia e fluidos ENE1 — Continua
Eletricidade ENE2 — Continua
Combustiveis ENE3 - Continua
PIB LOGRGDPWOK + Logaritmica
Taxa de Inflacéo INF — Continua

Fonte: Elaborag&o propria.
4.3. Modelo a estimar

Conhecidas as variaveis, formaliza-se 0 modelo que as articula, para se prosseguir com a
estimacdo da rentabilidade das empresas decorrente dos custos de energia, das
especificacbes das empresas e das condigdes macroecondmicas. Nesta dissertagdo o

modelo genérico a estimar € definido pela seguinte expressao:

ROA; = B, + BCUSTOS DA ENERGIA;, + BESPECIFICACOES DA EMPRESA;,
+ BMACROECONOMICAS;;, + u;

O programa Stata 18 foi utilizado para analisar e testar as hipdteses desenvolvidas e, na
tabela 5 esquematizam-se as estimacOes realizadas®. As estimacdes (A), (B) e (C)
apresentam resultados do impacto dos custos da energia, pelas varidveis ENE1, ENE2 e
ENE3, apenas pela varidvel ENEL e apenas pela varidvel ENE2, respetivamente. Na
estimacdo (D), inclui-se adicionalmente a varidvel ENTR_SIZE que representa a

dimensdo das empresas, uma outra vertente para avaliar o impacto do tamanho das

° As regressdes levam em consideragio a possibilidade de heteroscedasticidade e autocorrelagédo pelo que
se usou o comando robust cluster.
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empresas na rentabilidade. E, para averiguar em que medida o setor de atividade afeta a

rentabilidade, é estimado o modelo (E) adicionando a variavel CAEfirm.

Tabela 5: Especificacdes do modelo

(A) (B) (C) (D) (B)

Variavel dependente ROA . . . . .

ENE1 . . . .

Custos da energia ENE2 . . . .
ENE3 .

IDADE . . . . .

LIQG e o e e e

ENDIV . . . . .

Variaveis especificas da empresa CRESC . . . . .

SIZE . . . . .

ENTR_SIZE . .

CAEfirm .

LOGRGDPWOK - . . . .

Variaveis macroeconémicas

INF

Fonte: Elaboragdo propria.

Este modelo visa analisar o impacto dos custos da energia na rentabilidade das empresas,
sendo que se espera que sejam negativos os sinais das estimativas dos coeficientes das
variaveis independentes ENE1, ENE2 e ENE3. Na medida em que as empresas de maior
dimensdo e mais velhas tendem a ser mais resilientes a choques externos, espera-se que
os sinais dos coeficientes das varidveis independentes SIZE, ENTR_SIZE e IDADE
sejam positivos. Também é de esperar que o setor de atividade da empresa é um fator

diferenciador do impacto dos custos da energia na rentabilidade das empresas.
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CAPITULO V — ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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O presente capitulo tem como objetivo a discussdo dos resultados obtidos a partir do
estudo econométrico sobre 0 impacto dos custos energeticos nas empresas portuguesas e
respetivos desempenhos financeiros. Inicialmente, serd realizada uma analise das
estatisticas descritivas das variaveis consideradas no estudo. Em seguida, serdo

apresentados e debatidos os resultados das estimagdes dos varios modelos.
5.1. Andlise descritiva

A tabela 6 apresenta dados relativos a dimensao e regido das 80260 empresas portuguesas
incluidas na nossa amostra, abrangendo um total de 401300 observacdes no periodo de
2018 a 2022.

Das 401300 observacOes da amostra, 127670 estdo localizadas na regido Norte de
Portugal, 90055 na regido Centro de Portugal, 138486 na regiao de Lisboa e Vale do Tejo,
11815 naregido do Alentejo, 19694 na regido do Algarve, 5235 na Regido Autonoma dos

Acores e 8345 na Regido Auténoma da Madeira.

Das diferentes regides de Portugal, as empresas da regido de Lisboa e Vale do Tejo e do
Norte sdo as mais representativas na amostra, correspondendo a cerca de 34,51% e

31,81%, respetivamente.

As microempresas representam cerca de 81,92% da amostra total e sdo predominantes

em cada uma das regides.

As pequenas e médias empresas situam-se maioritariamente na regido Norte, ja as
microempresas e grandes empresas situam-se maioritariamente na regido de Lisboa e

Vale do Tejo.

42



Tabela 6: Dimenséao das empresas pelas diferentes regides de Portugal

Microempresa Pequena Média Grande  Total

Norte 102386 20765 3953 566 127670
Centro 74304 13275 2195 281 90055
Lisboa e Vale Tejo 114801 18919 3810 956 138486
Alentejo 10111 1451 194 59 11815
Algarve 16196 3087 381 30 19694

R. A. dos Agores 4210 871 133 21 5235

R. A. da Madeira 6741 1332 246 26 8345
Total 328749 59700 10912 1939 401300

Nota: Nesta tabela sdo apresentados os resultados para 401300 observacGes que corresponde a 80260
empresas com 5 observagdes para cada empresa.
Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.

Na tabela 7 s@o reportados dados quanto ao setor de atividade, pela seccdo que
compreende os respetivos Codigos da CAE Principal da Revisdo 3, das 80260 empresas
portuguesas, referente ao periodo de 2018 a 2022. A amostra € maioritaria do setor de
atividade da seccéo G, C e I, em 28,35 %, 15,50 %, e 12,70 %, respetivamente.
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Tabela 7: Setor de atividade

Seccao Descricéo CAE Observacdes %
C Industrias Transformadoras 10 a0 33 62215 15,50%
D Eletricidade, gas, vapor, gua quente e fria e ar frio 35 505 0,13%

Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestéo de residuos e
E . 36 ao 39 955 0,24%
despoluicéo

F Construcao 41 a0 43 31159 7,76%
G Comeércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos automaéveis e motociclos 45 ao 47 113780 28,35%
H Transportes e armazenagem 49 ao 53 23265 5,80%
I Alojamento, restauracéo e similares 55 a0 56 50960 12,70%
J Atividades de informacéao e de comunicacgao 58 a0 63 9670 2,41%
L Atividades imobiliarias 68 12490 3,11%
M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 69 ao 75 42251 10,53%
N Atividades administrativas e dos servicos de apoio 77 ao 82 14965 3,73%
@) Administracéo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria 84 30 0,008%
P Educacao 85 4660 1,16%
Q Atividades de saude humana e apoio social 86 ao 88 17700 4,41%
R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 90 a0 93 6710 1,67%
S Outras atividades de servigos 95 a0 96 9970 2,48%
U Atividades dos organismos internacionais e outras institui¢oes extraterritoriais 99 15 0,004%

Total 401300 100%

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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Na tabela 8 séo apresentadas as estatisticas descritivas de todas as variaveis dependente
e independentes do modelo para o periodo de 2018 a 2022: numero de observacoes,

média, desvio padrao, valores minimo e maximo.

O ROA indica a rentabilidade das empresas portuguesas €, o0 valor médio do ROA para
as empresas portuguesas é negativo em 7,79%, aproximadamente. Isto mostra que as
empresas portuguesas em medias ndo sdo eficientes na geracdo de lucros a partir dos
ativos durante o periodo de analise. Também revela que a rentabilidade das empresas
portuguesas da amostra € volatil, uma que vez o desvio padrdo esta acima da média. O
valor do ROA é geralmente expresso como uma percentagem, nesta dissertagdo € tratado
como um valor decimal. Posto isto, verifica-se que o valor minimo e maximo do ROA
sdo valores pouco comuns, pelo que se procedeu a procura destes valores nos dados
tratados. Concluiu-se que estas empresas poderiam ter sido eliminadas, no entanto

decidiu-se assumir estes valores e avangar uma vez que esta dissertacdo usa dados reais.

O facto de o valor minimo de 0 euros com custos de eletricidade e combustiveis, ENE2 e
ENES3, respetivamente, significa que houve empresas que ndo incorrem com custos desse
tipo, mas sim com custos em energia e fluidos. Este resultado € possivel, uma vez que na
limpeza de dados removemos empresas que nao apresentassem simultaneamente custos

nos trés tipos de energia.

Em média as empresas portuguesas da amostra tém 16 anos e, o valor minimo é de 0 anos

gue sao as empresas constituidas em 2018.

As variaveis das diferentes regides de Portugal (Norte, Centro, Lisboa e Vale do Tejo,
Alentejo, Algarve, Regido Autonoma da Agores e Regido Autbnoma dos Madeira) sdo

variaveis dummy.

A variavel dimensdo da empresa (ENTR_SIZE) é varidvel categérica em que o valor
minimo 1 representa as microempresas, 0 2 representa as pequenas empresas, 0 3 as
médias empresas e 0 valor maximo de 4 as grandes empresas. Em médias as empresas
portuguesas da amostra sdo microempresas, em que empregam em média até 10

trabalhadores.
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Tabela 8: Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel N Média Desvio Minimo  Méaximo
Observagoes padréo
ANO 401300 2020 1,414215 2018 2022
ROA 401300 -0,07785  5,381253 -2495 1196,88
ENE1 401300 43142,89 542780,80 1 8,50e+07
ENE2 401300 16329,60 409908,50 0 7,98e+07
ENE3 401300 23054,28 226730,30 0 3,51e+07
IDADE 401300 16,61957  14,92059 0 352
LIQG 401300 53,19685  17298,79  -19024,97 9851998
ENDIV 401300 2,018654 414,9211 -2,70 261684
CRESC 401300 113,98 62444.,84 -1 3,93e+07
SIZE 401300 12,29377  1,642541 0 22,92981
ENTR_SIZE 401300 1,217645 0,5036372 1 4
LOGRGDPWOK 383642 8,519729  1,163702  -0,29730 10,07
INF 401300 0,026 0,0287054 0 0,08
CAEFirm 401300 52,29266  20,23734 10 99
CES 401300 412633,90 4963894 42 5,19e+08
Norte 401300 0,318141 0,4657552 0 1
Centro 401300 0,2244082 0,4171925 0 1
Lisboa e Vale do
Tejo 401300 0,3450934 0,4753993 0 1
Alentejo 401300 0,0294418 0,1690416 0 1
Algarve 401300 0,0490755 0,216026 0 1
Acores 401300 0,0130451 0,1134679 0 1
Madeira 401300 0,0207949 0,1426974 0 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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A tabela 9 apresenta as correlacBes entre as variaveis deste estudo: ROA, custos com
energia, idade, tamanho, liquidez geral, endividamento, crescimento, dimenséo, PIB e
inflagdo. Os resultados apresentados séo coeficientes de correlagcdo de Pearson e, estdo
compreendidos entre —1 e 1, ndo indicando presenca de problemas de multicolinearidade.

Uma correlacdo proxima de 1 indica forte correlacao.

Os custos de energia, a liquidez geral, o crescimento, o tamanho a dimensao e a inflacao
estdo positivamente correlacionadas com a ROA. Enquanto as varidveis idade,

endividamento e o PIB estdo negativamente relacionadas com a ROA.

A correlacdo entre as varidveis idade, endividamento, tamanho, dimensdo e PIB €
estatisticamente significativa a 5%, enquanto as outras correlacbes sdo menos

expressivas.
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Tabela 9: Matriz das correlagdes

LOG
ROA ENE1 ENE2 IDADE LIQG ENDIV CRESC SIZE ENTR_SIZE RGDP INF
WOK
ROA 1
ENE1 0,0016 1
ENE2 0,0009  0,8909* 1
IDADE -0,0043* 0,0756* 0,0533* 1
LIQG 0,0000 -0,0002 -0,0001 -0,0016 1
ENDIV -0,7397* -0,0003 -0,0001 0,0044* -0,0000 1
CRESC 0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0006 -0,0000 -0,0000 1
SIZE 0,0306* 0,1868* 0,1223* 0,1381* -0,0050* -0,0054* 0,0003 1
ENTR_SIZE 0,0086* 0,2273* 0,1465* 0,1817* -0,0013 -0,0014 0,0023 0,6422* 1
LOG
RGDP -0,0154* -0,1980* -0,1286* -0,1925* 0,0014 0,0032* -0,0018 -0,7758* -0,8089* 1
WOK
INF 0,0005 0,0139* 0,0056* 0,0564* 0,0004 -0,0004 -0,0010 0,0516* 0,0116* 0,0427 1

Nota: * indica que a correlacdo € significativa a 5%.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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5.2. Andlise dos resultados

Nesta dissertacdo analisa-se 0 impacto que 0s custos de energia e que algumas
caracteristicas das empresas tém na rentabilidade das empresas portuguesas, tendo como

referéncia o estudo realizado por Xu et al. (2022).

Na tabela 10 sdo apresentados os resultados das estimacOes realizadas para avaliar o

impacto dos custos com energia na rentabilidade das empresas: colunas (A), (B) e (C).

Nas regressdes (A), (B) e (C) incluimos como varidveis independentes os custos de
energia, a liquidez, o endividamento, a idade da empresa, o crescimento do volume de

negocios, o tamanho da empresa assim como as variaveis macroeconémicas.

Analisando os resultados da regressdo (A), estima-se que, em média, por cada euro
adicional gasto com energia e fluidos (ENE1), o0 ROA diminui 5,48e~°8 unidades, todo
o resto constante. O sinal negativo é o esperado e é estatisticamente significativo para um
nivel de significancia de 0,1%. Ja por cada euro adicional de eletricidade (ENE2), 0 ROA
aumenta em 3,66e~°8 unidades, todo o resto constante (o coeficiente é estatisticamente
significativo para um nivel de significancia de 1%). Os gastos com combustiveis (ENE3)

ndo sdo significativos.

Cada ano adicional de operagéo da empresa reduz o ROA em 0,000851 unidades, todo o
resto constante. Este coeficiente é estatisticamente significativo para um nivel de
significancia de 5%. Assim, os resultados sugerem que empresas mais antigas podem ter

uma ligeira desvantagem em termos de ROA.

A estimacdo revela um sinal positivo entre a liquidez e 0 ROA, ou seja, empresas com
maior liquidez geral parecem ter, em média, uma rentabilidade ligeiramente melhor,
sendo o coeficiente estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1%.
J& empresas com um maior nivel de endividamento tendem a apresentar um desempenho
financeiro pior, com um coeficiente estatisticamente significativo para um nivel de

significancia de 0,1%.

Estima-se que, em media, as empresas com maior crescimento no volume de negdcios
tém um melhor desempenho financeiro, sendo que o coeficiente ¢ estatisticamente muito

significativo (um nivel de significancia de 0,1%).
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Por outro lado, de acordo com os resultados obtidos nesta regressédo, um aumento de 1%
na produtividade média por trabalhador aumenta 0 ROA em cerca de 0,128, ou seja, a
medida que a produtividade média dos trabalhadores aumenta (medida pelo logaritmo do

PIB per capita por trabalhador), 0o ROA da empresa também tende a aumentar.

A inflagdo tem um impacto negativo e muito significativo (nivel de significancia de 1%)

no desempenho financeiro das empresas portuguesas.

Na estimacdo (B) e (C) analisamos o impacto individual dos diferentes custos de energia,
ENEL e ENE2 respetivamente. Na estimacdo (B), os custos com energia e fluidos (ENE1)
mantém o sinal negativo e o nivel de significancia. A estimacao (C) revela um impacto
negativo dos custos com eletricidade (ENE2) no ROA, todo o resto constante, com um
coeficiente estatisticamente muito significativo para um nivel de significancia de 0,1%.

As restantes varidveis mantém o sinal e nivel de significancia da estimagéo (A).
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Tabela 10: Rentabilidade das empresas portuguesas (regressdo OLS)

ROA
(A) (B) ©)
5,480-08%**  -2,68e-08*** ]
ENEL (1,226-08)  (4,55€-09)
3,666-08%* -2,57e-08***
ENE2 (1,33¢-08) - (5,286-09)
1,24¢-08
ENE3 (1.32¢-08) ] ]
DADE .0,000851*  -0,000856*  -0,000874*
(0,000356)  (0,000356)  (0,000356)
LI0G 5,02e-08***  502¢-08*** 5 00e-08***
(1,19-08)  (1,19e-08)  (1,19¢-08)
NIV 10,00962%*%  -0,00062%%*  -0,00962%**
(0,000138)  (0,000138)  (0,000138)
5,00e-09%%*  501e-00%** 5 02e-09***
CRESC (117e-09)  (1,17e-09)  (1,16e-09)
S17E 0,177%*+ 0,177+ 0,176%**
(0,0130) (0,0130) (0,0130)
0,128%** 0,129%** 0,130%**
LOGRGDPWOK (0,0117) (0,0117) (0,0117)
NE 20,020+ 10,025%* -0,930%*
(0,313) (0,313) (0,314)
Constante 3,305 3306%*  -3,300%%*
(0,258) (0,258) (0,258)
N° de observacdes 383642 383642 383642
R-quadrado 0,631 0,631 0,631
R-quadrado ajustado 0,631 0,631 0,631

Nota: *, **, *** indicam que os coeficientes sdo estatisticamente significativos aos niveis de 5%, 1% e
0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao erro padrdo robusto.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.

Na tabela 11 séo apresentados os resultados das estimacgOes realizadas para avaliar o
impacto da dimensdo e do setor de atividade da empresa na sua rentabilidade: colunas (D)
e (E).

A estimacio (D) foi acrescentada a variavel dimensdo da empresa (ENTR_SIZE) que
classifica o tamanho da empresa com base no nimero de trabalhadores, permitindo assim
uma andlise mais detalhada do impacto do tamanho das empresas no ROA. O interesse
de incluir esta variavel no modelo é de a comparar com a variavel tamanho da empresa
(SIZE). Ambas as variaveis revelaram ser estatisticamente muito significativas para um
nivel de significancia de 0,1%, mas com impactos contrarios no ROA. Os resultados

sugerem que empresas maiores tendem a ter um impacto mais alto no ROA em
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comparagdo com empresas menores. Por outro lado, um aumento de 1% no volume de

negdcios aumenta 0 ROA em 0,178 unidades.

Por fim, a estimacédo (E) mantém as variaveis do modelo anterior acrescentando o setor
de atividade das empresas (CAE). O objetivo € de verificar se setores intensivos em
energia tém ou ndo impactos no ROA uma vez que a literatura conclui que o setor de
atividade em que a empresa opera tem um impacto na rentabilidade da empresa (podendo
ser positivo ou negativo de acordo com o setor). Neste estudo, podemos concluir que, por
exemplo, os setores 56 — restauracdo e similares e 96 — outras atividades de servicos
pessoais (para um nivel de significancia de 0,1%) e, os setores 35 — eletricidade, gas,
vapor, dgua quente e fria e ar frio e 46 — comércio por grosso, tém um impacto negativo
na rentabilidade da empresa com coeficientes muito significativos (nivel de significancia

de 1%). Estes resultados estdo detalhados no apéndice II.
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Tabela 11: Rentabilidade das empresas portuguesas (regressdo OLS)

(A) (D) (E)
ENE1 -5,48e-08*** -3,48e-08*** -4,49e-08***
(1,22¢-08) (4,96e-09)  (7,16e-09)
ENE2 3,66e-08**  1,86e-08***  3,09e-08***
(1,33e-08) (5,79e-09) (7,68e-09)
1,24e-08
ENE3 (1,32¢-08) ] ]
IDADE -0,000851*  -0,000786*  -0,0000559
(0,000356)  (0,000359)  (0,000377)
LIQG 5,02e-08***  5,11e-08***  4,57e-08***
(1,19¢-08) (1,22e-08) (1,09¢-08)
ENDIV -0,00962***  -0,00962***  -0,00962***
(0,000138)  (0,000138)  (0,000138)
5,00e-09***  5,64e-09***  3,47e-09***
CRESC (117e-09)  (1,25¢-09)  (8,86e-10)
SIZE 0,177*** 0,178*** 0,181***
(0,0130) (0,0131) (0,0146)
0,128*** 0,103*** 0,0995***
LOGRGDPWOK 4 5117) (0,0116) (0,0127)
INE -0,922** -0,868** -0,888**
(0,313) (0,312) (0,316)
-0,0777***  -0,100***
ENTR_SIZE (0,0130) (0,0122)
CAEfirm - - Sim
Constante -3,305*** -3,007*** -3,033%**
(0,258) (0,245) (0,269)
N° de observacdes 383642 383642 383642
R-quadrado 0,631 0,631 0,631
R-quadrado ajustado 0,631 0,631 0,631

Nota: *, **, *** indicam que os coeficientes sdo estatisticamente significativos aos niveis de 5%, 1% e

0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao erro padrdo robusto.

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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5.3. Analise de robustez

Como forma de examinar a robustez dos resultados obtidos, foi realizado uma estimacéo
adicional, estimacdo (F), em que se substituiu os custos de energia individualizados pelo

somatario total desses custos (CES), reportado na tabela 12.

Na estimacao (F) o sinal da variavel CES é negativo, a semelhanca do sinal para os custos
com as diferentes energias (ENE1 e ENEZ2) das estimacdes (A), (B) e (C). Os sinais das
restantes varaveis mantém-se inalterados. Conclui-se entdo que os resultados

anteriormente obtidos se revelaram robustos.

Tabela 12: Estimacdo para analise de robustez

ROA
)
-0,000853*
IDADE (0,000357)
5,02e-08***
LIQG (1,19¢-08)
-0,00962***
ENDIV (0,000138)
5,00e-09***
CRESC (1,17¢-09)
0,177%**
SIZE (0,0130)
0,129***
LOGRGDPWOK (0,0117)
-0,932**
INF (0,314)
-3,02e-09***
CES (5,47¢-10)
-3,305%**
Constante (0,258)
N° de observagoes 383642
R-quadrado 0,631
R-quadrado ajustado 0,631

Nota: *, **, *** jndicam que os coeficientes sdo estatisticamente significativos aos niveis de 5%, 1% e
0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao erro padréo robusto.

Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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CAPITULO VI — CONSIDERACOES FINAIS
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A presente dissertacdo incidiu sobre a rentabilidade das empresas portuguesas durante o
periodo de 2018 a 2022. O objetivo principal deste estudo passou por estudar o efeito dos
custos da energia na rentabilidade do ativo das empresas portuguesas. Além disso,
procurou entender a capacidade de resiliéncia das empresas portuguesas a choques
externos como a pandemia Covid-19 e a Guerra da Rassia-Ucrania, atraves do tamanho
e dimenséo e idade da empresa. Com base na reviséo de literatura, estes objetivos foram
traduzidos em quatro hipdteses que foram testadas e discutidas com o objetivo de

responder a questao de investigacao.

Para a concretizagdo desta investigacdo considerou-se uma amostra de 80260 empresas
portuguesas, contemplando dados ao nivel da empresa e ao nivel macroeconémico de
Portugal. Estimaram-se modelos econométricos com dados em painel onde as hipoteses
formuladas foram testadas. Os resultados obtidos revelam um impacto negativo e
significativo dos custos da energia na rentabilidade do ativo das empresas portuguesas,
pelo que a hipGtese H1 € aceite. Os resultados das estimagdes revelaram ainda um impacto
negativo da idade da empresa na sua rentabilidade, o que nos leva a ndo aceitar a hipdtese
H2. O estudo revelou que o tamanho da empresa medido pelo volume de negdcios
influencia positivamente a rentabilidade da mesma, mas quando medido pelo nimero de
trabalhadores revela ter um impacto negativo. O que nos leva a aceitar parcialmente a
hipbtese H3. Além disso, os resultados indicam que o setor da atividade em que a empresa
atua é significativo para a rentabilidade da empresa, pelo que a hipdtese H4 é aceite. Por
fim, os resultados indicam ainda que a liquidez geral, o crescimento e o PIB por
trabalhador influenciam positivamente a rentabilidade da empresa, enquanto o

endividamento e a inflacdo influenciam negativamente a rentabilidade da empresa.

O estudo mostrou que o0 aumento dos custos de energia diminui a rentabilidade do ativo
da empresa, 0 que vai ao encontro das conclusdes do estudo de Xu, J. et al. (2022). No
estudo de Herman, R. et al. (2023), os custos de anergia também revelaram ter um

impacto negativo nos lucros.

O estudo de Nunes, P. et al. (2009) concluiu que o tamanho da empresa medido pelo
logaritmo das vendas, o crescimento e a liquidez geral tém um impacto positivo na
rentabilidade nas industrias de servigos portuguesas e, um impacto negativo do nivel de
endividamento. Conclui-se que os resultados obtidos nesta dissertacdo vao ao encontro

dos resultados obtidos pelos autores.
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Durante o tratamento de dados foram identificadas varias empresas sem informacéo para
os dados selecionados pelo que neste processo alguns setores de atividade acabaram por
ser removidos da andlise, ndo propositadamente. Podera ser interessante especificar o
estudo num setor de atividade ou num conjunto de setores de atividade especificos,

evitando limitacGes que a amostra atual evidenciou na andlise descritiva.

O periodo de andlise € limitativo uma vez que a Guerra entre a Russia e a Ucrania iniciou
no ultimo ano de anélise. Para resultados que reflitam a rentabilidade e capacidade de
resiliéncia no longo prazo, o estudo podera ser replicado, com os devidos ajustamentos,

para um periodo de anélise alargado.

Este estudo revela a importancia dos custos de energia incorridos na atividade econémica,
pelo que os setores de atividade mais afetados deverdo rever a estratégia de gestdo,
nomeadamente, a gestdo e reducéo de custos e a atribuicdo dos recursos. Por exemplo,
com a adocdo de energia renovaveis diversificando as fontes de energia e reduzindo a

dependéncia de energia externa.
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Apéndice |

Tabela 13: Consumo de energia de Portugal no ano de 2022

Balanco energético Total (@) (b) (©) (d) (e) ()] (9)
Produc¢do primaria 6742,99 0,000 0,000 0,000 6596,18 146,81 0,000 0,000
Importacdes 21715,86 7,30 5010,66 15396,36 218,62 24,05 1058,87 0,000
Exportacoes 5116,73 0,000 0,000 4561,98 291,54 0,000 263,22 0,000
Variagdes de Stock -53,07 -0,51 -192,66 144,74 -4,64 0,000 0,000 0,000
Energia bruta disponivel 23289,05 6,80 4818,01 10979,11 6518,62 170,87 795,65 0,000
Bunkers maritimos internacionais 701,60 0,000 0,000 701,60 0,000 0,000 0,000 0,000
Consumo interno bruto 22587,45 6,80 4818,01 10277,51 6518,62 170,87 795,65 0,000
Aviacdo internacional 1390,54 0,000 0,000 1 390,54 0,000 0,000 0,000 0,000
Fornecimento de energia total 21196,90 6,796  4818,01 8886,97 6518,62 170,87 795,65 0,000
Consumo final de energia 16170,76 6,789 1696,24 6862,65 3178,54 86,09 4184,34 156,10
Taxa de dependéncia energética 71,27%

Nota: Unidades em milhares de equivalentes a petréleo. (a) Combustiveis fosseis sélidos; (b) Géas natural; (c) Petrdleo e produtos petroliferos; (d) Energias renovaveis e
biocombustiveis; (e) Residuos néo renovaveis; (f) Eletricidade; (g) Calor.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Eurostat (s.d.g).
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Apéndice 11

Tabela 14: Estimacdo modelo (E) sistematizado por CAE

ROA
CAEFirm Descricéo (E)
] ] 0,0571***
11 IndUstria das bebidas
(0,0168)
) 0,170***
12 Industria do tabaco
(0,0137)
] ] 0,105***
13 Fabricagéo de téxteis
(0,0156)
) _ 0,0995***
14 IndUstria do vestuério
(0,0194)
) 0,158***
15 Industria do couro e dos produtos do couro
(0,0133)
16 IndUstria da madeira e da cortica e suas obras, exceto 0,0621**
mobiliario; Fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria ~ (0,0231)
_ ) 0,0207
17 Fabricacdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos
(0,0196)
0,0967***
18 Impressao e reproducdo de suportes gravados
(0,0131)
19 Fabricacdo de croque, de produtos petroliferos refinados e -0,632*
de aglomerados de combustiveis (0,300)
20 Fabricacéo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou -0,0134
artificiais, exceto produtos farmacéuticos (0,0207)
’1 Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de 0,121***
preparagdes farmacéuticas (0,0234)
) ) _ ) 0,0639***
22 Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas
(0,0140)
) S ) 0,0842***
23 Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos
(0,0139)
) ) 0,0798***
24 Industrias metalUrgicas de base
(0,0192)
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- Fabricacdo de produtos metélicos, exceto maquinas e 0,0877***
equipamentos (0,01112)
26 Fabricacdo de equipamentos informaticos, equipamento 0,0735**
para comunicacdes e produtos eletronicos e 6ticos (0,0233)
o _ o 0,0415*
27 Fabricagéo de equipamento elétrico
(0,0168)
o o ) 0,0416**
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos, n.e.
(0,0140)
29 Fabricacdo de veiculos automoveis reboques, 0,00565
semirreboques e componentes para veiculos automoveis (0,0233)
o _ -0,00408
30 Fabricacéo de outro equipamento de transporte
(0,0318)
) o 0,116***
31 Fabricacdo de mobiliario e de colchdes
(0,0123)
_ _ 0,122%**
32 Outras industrias transformadoras
(0,0130)
23 Reparacdo, manutencéo e instalacdo de maquinas e 0,0968***
equipamentos (0,0156)
. , , _ _ -0,218**
35 Eletricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar frio
(0,0760)
o 0,0411
36 Captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua
(0,0503)
] o 0,175***
37 Recolha, drenagem e tratamento de aguas residuais
(0,0427)
28 Recolha, tratamento e eliminacdo de residuos; valorizacdo 0,0346
de materiais (0,0197)
. . - 0,0110
39 Descontaminacao e atividades similares
(0,107)
" Promocao imobiliaria (desenvolvimento de projetos de 0,0963***
edificios); construcédo de edificios (0,0123)
o 0,0924***
42 Engenharia civil
(0,0134)
43 Atividades especializadas de construgédo 0,134***
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(0,0154)

45 Comércio, manutengdo e reparacdo, de veiculos automoéveis  -0,0157
e motociclos (0,0166)
16 Comeércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos  -0,0540**
automaveis e motociclos (0,0192)
47 Comercio a retalho, exceto de veiculos automoveis e -0,0147
motociclos (0,0184)
49 Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou 0,0801***
gasodutos (0,0175)
] -0,0405
50 Transportes por agua
(0,0491)
-1,270
51 Transportes aéreos
(0,848)
- Armazenamento e atividades auxiliares dos transportes -0,170
(inclui manuseamento) (0,149)
o _ _ 0,169***
53 Atividades postais e de courier
(0,0245)
) 0,115***
55 Alojamento
(0,0184)
o -0,125***
56 Restauracéo e similares
(0,0337)
o o 0,0960***
58 Atividades de edicéo
(0,0263)
Atividades cinematogréaficas, de video, de producéo de 00577
59 programas de televisdo, de gravacdo de som e de edicao de (0’ 161)
masica ’
. . . 0,100
60 Atividades de radio e de televisdo
(0,0597)
_ 0,102**
61 Telecomunicacdes
(0,0335)
62 Consultoria e programacao informatica e atividades 0,145***
relacionadas (0,0132)
63 Atividades dos servigos de informagao 0,129***
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(0,0283)

. L 0,0755**
68 Atividades imobiliarias
(0,0252)
o o . 0,231***
69 Atividades juridicas e de contabilidade
(0,0324)
- . . 0,154***
70 Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestao
(0,0129)
- Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; 0,150***
atividades de ensaios e de analises técnicas (0,0132)
- o o : 0,117%**
72 Atividades de investigacdo cientifica e de desenvolvimento
(0,0251)
o . 0,0297
73 Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opinido
(0,0691)
24 Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e 0,115***
similares (0,0161)
o o 0,155***
75 Atividades veterinérias
(0,0210)
. 0,0463**
77 Atividades de aluguer
(0,0174)
o 0,137**
78 Atividade de emprego
(0,0438)
79 Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros servicos 0,0174
de reservas e atividades relacionadas (0,0180)
- N 0,122%**
80 Atividades de investigacdo e seguranca
(0,0259)
81 Atividades relacionadas com edificios, plantacdo e 0,163***
manutencgéo de jardins (0,0179)
- Atividades de servigos administrativos e de apoio prestados 0,0118
as empresas (0,0991)
8 Administracdo publica e defesa; seguranca social 0,313**
obrigatéria (0,107)
-0,117
85 Educacao
(0,111)
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0,170***

86 Atividades de saude humana
(0,0166)
- o : 0,193***
87 Atividades de apoio social com alojamento
(0,0178)
o ) ) ) 0,132**
88 Atividades de apoio social sem alojamento
(0,0456)
%0 Atividades de teatro, de musica, de danca e outras 0,0884***
atividades artisticas e literarias (0,0257)
o1 Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e outras 0,164***
atividades (0,0297)
) _ 0,0362
92 Lotarias e outros jogos de aposta
(0,0323)
» . . . 0,0952
93 Atividades desportivas, de diversdo e recreativas
0,177)
o Reparacéo de computadores e de bens de uso pessoal e -0,101
domestico (0,142)
- . . -0,391%**
96 Outras atividades de servicos pessoais
(0,0664)
% Atividades dos organismos internacionais e outras -0,110
instituicOes extraterritoriais (0,0758)

Nota: *, ** *** indicam que os coeficientes sdo estatisticamente significativos aos niveis de 5%, 1% e
0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao erro padréo robusto.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados recolhidos do SABI Informa.
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