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“Sao os sonhos que seguram o mundo na sua drbita. Mas sao também os
sonhos que lhe fazem uma coroa de luas, por isso o céu é o resplendor que ha
dentro da cabega dos homens, se nao ¢ a cabeca dos homens o préprio e tinico
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ceu.

José Saramago, 1982
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Resumo

A Pandemia da doenga Covid-19 foi um marco na histéria mundial, e
consigo trouxe um conjunto de consequéncias inesperadas. Sob um ponto de
vista econdmico-financeiro, fez-se sentir uma crise sem precedentes, que
influenciou o desempenho das empresas. O principal objetivo deste estudo é
identificar de que forma empresas portuguesas cotadas em bolsa de valores se
encontram preparadas financeiramente para enfrentar os efeitos adversos da
Pandemia. A analise foi efetuada calculando o peso de divida em risco no total
de divida, considerando-se divida em risco a divida das empresas com frageis
racios de liquidez reduzida e/ou de interest cover ratio. De forma a testar a
capacidade do tecido empresarial em resistir a efeitos de pandemias e de outros
choques economicos, criaram-se cenarios de quebras de ativo corrente e de
resultados operacionais, analisando os respetivos efeitos em termos de divida em
risco.

Palavras-chave: Covid-19, Empresas Portuguesas, Finangas Empresariais,

Vulnerabilidade Corporativa.

Numero de palavras: 8453
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Abstract

The Covid-19 pandemic was a milestone in world history, and with it brought a
set of unexpected consequences. From an economic-financial point of view, an
unprecedented crisis was felt, which influenced the performance of companies.
The main objective of this study is to portray the reality experienced in this period
in Portuguese companies listed on the stock exchange. Therefore, the sample was
analysed using two indicators: Reduced Liquidity Ratio and Interest Cover Ratio
and when they present unfavourable values, the percentage of debt at risk is
calculated in the total debt of the entire sample. Additionally, the percentage of
debt at risk was obtained in cases of vulnerability and high vulnerability, that is,
one of the indicators, or both, with values below 1, respectively. In order to test
the business capacity, shock scenarios were created, in Net Assets and EBIT, and
recalculating the situations previously foreseen.

Keywords: Covid-19, Portuguese Companies, Corporate Finance, Corporate

Vulnerability.

Word Count: 8453
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Glossario
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EBIT — Earnings Before Interest and Taxes
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ESMA — European Securities and Markets Authority

EUA - Estados Unidos da América

IASB - International Accounting Standards Board
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PMEs — Pequenas e Médias Empresas

RLR - Récio de Liquidez Reduzida

VtD(RLR) — Divida em risco associada a empresas que estdo em risco de
acordo com o Récio de Liquidez Reduzida

VtD(ICR) — Divida em risco associada a empresas que estao em risco de acordo
com o Interest Coverage Ratio

VtD1 - Divida em risco associada a empresas que estao em risco no cendrio 1

VtD2 - Divida em risco associada a empresas que estao em risco no cenario 2
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Introducao

A Pandemia Covid-19 constituiu uma afronta ao crescimento da economia
mundial. Em Portugal, como nos outros paises, vivenciaram-se sucessivos picos
pandémicos, que influenciaram severamente o tecido empresarial portugués.

A 30 de abril de 2020, foi aprovada a Resolugao do Conselho de Ministros n.*
33-C/2020, sendo esta a primeira estratégia de levantamento das medidas de
confinamento no ambito do combate a Pandemia da doenca Covid-19. Contudo,
o impacto da paralisagao das atividades tinha atingido uma escala elevada, em
que a reabertura gradual levou a uma evolugao lenta e diferenciada em todos os
setores (Manteu et al., 2020).

No decorrer dos anos de 2020 e de 2021, muitas foram as adversidades
sentidas e as medidas impostas pelo Governo. Estas medidas causaram um duplo
impacto na atividade econdmica em Portugal. Pelo lado da oferta, o
funcionamento normal das empresas foi interrompido ou mesmo estagnado por
falta de mao de obra ou de matérias-primas e materiais. Por outro lado, a procura
sofreu uma forte retracao uma vez que a maioria da populacao se encontrava em
confinamento obrigatorio, com diferentes padroes de consumo. As medidas de
apoio do governo portugués traduziram-se numa tentativa relevante de suporte
a liquidez das empresas com vista a sua sobrevivéncia.

Foram ja efetuados estudos sobre o impacto da Pandemia Covid-19 nos lucros
das empresas, como se verd adiante. O presente trabalho d4 mais um contributo
para a analise. Na Estrutura Conceitual do IASB ¢é definida como “relevante” a
informagao cuja omissao vai influenciar as decisdes de partes interessadas. O
objetivo desta investigacdo prende-se com o fornecimento de informagoes
necessarias e uteis para investidores, credores ou outros utilizadores de
informacao financeira. Assim sendo, pretende-se que no momento da tomada de

decisdao tenham o maximo de informacao relevante em sua posse.
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Neste contexto, o que se pretende realizar é um retrato do que aconteceu nas
empresas portuguesas, cotadas em bolsa de valores, identificando de que forma
se encontram preparadas financeiramente para enfrentar efeitos adversos da
Pandemia. A andlise serd efetuada calculando o peso de divida em risco no total
de divida, considerando-se divida em risco a divida das empresas com frageis
racios de liquidez reduzida e de interest cover ratio. Por fim, serdo criados varios
cenarios que desafiam a solidez do balan¢o e da demonstracao de resultados.

Desta forma, serd possivel depreender se a tendéncia sugerida foi verificada,

e/ou se ocorreram alteracdes inesperadas.
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Capitulo 1

Revisao da Literatura

1.1. Impacto global da Pandemia Covid-19

Kalemli-Ozcan et al. (2020) estimaram o impacto da crise do Covid-19 na
faléncia de pequenas e médias empresas em dezassete paises. Neste estudo foi
utilizado um modelo simples de minimizacao de custos, que mede o défice de
liquidez de cada empresa durante e apds o Covid-19. Assim sendo, foram criadas
varidveis empiricas para os choques de procura e oferta setorial e agregada e
ainda para a produtividade, adicionalmente foram recolhidos dados acerca das
vendas e do valor das a¢gdes em bolsa em tempo Covid-19 e nao Covid-19. Por
fim, foram medidos os fluxos de caixa em tempo de pandemia e nao pandemia e
verificados os negdcios que nao tinham liquidez suficiente para ultrapassar a
situagdo. Concluiram, que, se ndo fossem utilizados subsidios governamentais, a
taxa de insucesso nas PMEs ia sofrer um aumento ainda mais significativo.
Contudo, documentam ainda uma heterogeneidade relativamente a taxa de
faléncias de PMEs tanto em setores como em paises. A hotelaria, alimentagao,
artes, entretenimento e recreacao, educacao e outros servicos estao entre os
setores mais afetados. Por outro lado, apesar deste impacto na faléncia de
negocios e emprego, o efeito no setor financeiro é considerado moderado.

Kalemli-Ozcan et al. (2020) mencionam que, no que diz respeito a avaliagao do
custo e eficacia de varias intervengoes politicas, o custo fiscal de uma intervencao
que visa estritamente as empresas de risco pode ser modesta, dependendo do
pais. Por outro lado, os subsidios podem ser substancialmente mais caros, tendo

o mesmo nivel de eficacia. Este tipo de suporte governamental pode reduzir



significativamente a taxa de faléncia, embora tenha custos para o Estado
significativos. Tendo por base o estudo em causa, estimou-se que um subsidio
correspondente a 15% da massa salarial anual da empresa (num ano normal)
reduziria as faléncias de negocios em 5,6%, o que se traduz em economizar 2,96%
do emprego, a um custo fiscal de 1,8% do PIB. No polo oposto, este tipo de
politicas afetaria a alocagao incorreta de recursos na medida em que, se a maior
parte do apoio fosse para empresas que ndo precisariam do mesmo, existiria uma
fracao de empresas que iria falir de qualquer maneira. Assim sendo, é essencial
um direcionamento adequado das intervengoes fiscais.

Ja Banerjee et al. (2020) estudaram o impacto da Pandemia Covid-19 nas
empresas, a partir de uma amostra de 40.000 empresas de grande dimensao,
listadas e nao listadas em 26 economias avancadas e emergentes. A Pandemia
Covid-19 pode considerar-se um marco histérico, dado que nenhuma outra
recessao dos tempos modernos atingiu as empresas a uma escala global como
esta. A queda nas receitas e os bloqueios que foram impostos globalmente para
salvaguardar a satde publica leva a duivida se as empresas terao capacidade de
resistir a estas circunstancias. Sob uma perspetiva de curto prazo, Banerjee et al.
(2020) referem ainda que ocorreu um desafio da liquidez corporativa, dado o
impacto extremamente negativo nos fluxos de caixa, leia-se receitas, e a
impossibilidade de se fazer face a situagdo mesmo com cortes nos custos. Como
agravantes a este problema surgem: as restricdes a atividade empresarial
(dificuldade no escoamento de stock existente); o acesso ao crédito pode congelar
a medida que as empresas adiam pagamentos (privando as empresas de uma
fonte essencial de financiamento); as linhas de crédito que ja existem podem ou
nao fornecer as empresas recursos para fazer face as necessidades de curto prazo
(estas costumam ter vencimentos de curto prazo e as condigdes das institui¢oes
financeiras podem levar a que nao sejam renovados) (Banerjee et al., 2020).

Perante esta situacao, em 2020 foram necessarias intervengoes politicas de forma
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a evitar consequéncias negativas para a economia real e dos mercados
financeiros. O facto de as receitas entrarem em colapso gera bastantes tensoes na
liquidez, uma vez que embora exista uma diminuigdao dos custos, nao estao
proporcionalmente relacionados. Pois, no curto prazo, as empresas nao
conseguem cortar a sua base de custos de acordo com esta queda (Banerjee et al.,
2020). As estimativas empiricas da elasticidade das despesas as receitas presentes
neste estudo, confirmam que em todos os setores as empresas tém sido
historicamente incapazes de cortar custos operacionais no mesma taxa de
declinio das receitas e, adicionalmente, revelam que relativamente aos fluxos de
caixa estes reduzem abruptamente (Banerjee et al., 2020).

No que respeita a liquidez adicional de linhas de crédito os autores concluem
que a disponibilidade das linhas de crédito existentes é grande. No ano de 2019,
em média, uma empresa com caracteristicas medianas, independentemente da
economia em que estava inserida, nao utilizava a totalidade do crédito a que
tinha acesso. Dadas as circunstancias, as linhas de crédito até poderiam
compensar a falta de liquidez dos stocks e contas a receber (Banerjee et al., 2020).

Existem, no entanto, uma série de questoes que podem complicar o recurso as
linhas de crédito. Banerjee et al. (2020) referem primeiramente, a desigualdade
do acesso as linha de crédito e em segundo lugar, que estas costumam ter
vencimentos residuais de curto prazo, o que significa que muitas empresas
tiveram a preocupagao de renovar o acesso as linhas de crédito pendentes em
2020. Em terceiro lugar, a decisdo de renovagao ou nao esta dependente do banco,
e estes podem ficar relutantes relativamente a estes compromissos, dada a
conjuntura vivida (Banerjee et al., 2020). Historicamente, podemos concluir que
os bancos mediante condi¢oes de choque negativo, tendem a cortar as linhas de
crédito e ser mais permissivos com empréstimos a prazo (Banerjee et al., 2020).

No que concerne a resiliéncia corporativa, o que mais gera impacto é a

capacidade das empresas contrairem divida e o volume de fluxos de caixa para
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cobrir perdas operacionais e obrigagoes (Banerjee et al., 2020).. A alavancagem
poderia, por outro lado, aumentar se as empresas preenchessem as suas lacunas
de financiamento com recursos emprestados (Banerjee et al., 2020).

No que respeita a opgoes de politica, com os desafios que se apresentaram no
curto prazo, ocorreu muita pressao para uma intervencao neste sentido. Assim
sendo, muitos governos tomaram medidas ousadas para evitar as consequéncias
negativas para a economia real e mercados financeiros (Banerjee et al., 2020). Tal
situagao, pode trazer varios impactos, sendo o mais 0bvio de que os empréstimos
provisorios ajudam a garantir o financiamento de despesas operacionais, salarios
e vencimentos, ou obrigacoes de curto prazo (Banerjee et al., 2020). No entanto,
esse crédito vai aumentar a alavancagem corporativa o que gera desafios de
solvéncia no futuro. Por outro lado, os autores referem ainda que os subsidios as
empresas dos setores mais atingidos tém algumas desvantagens como as
condicionantes de acesso, por exemplo a manuteng¢ao do emprego, e que se forem
mal concebidos podem prejudicar o dinamismo do mercado. No que respeita as
redugoes significativas nas linhas de crédito vencidas, as empresas correm o risco
de os bancos nao as renovarem e nesse sentido os governos podem facilitar o
acesso as mesmas, fornecendo garantias ou melhorias de crédito (Banerjee et al.,

2020).

1.1.1. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Estados

Unidos da América

Bartik et al. (2020) estudaram efeitos da Pandemia em 5800 pequenas empresas
dos Estados Unidos da América, através de um questiondrio datado de margo de
2020, em parceria com a Alignable, plataforma de network focada no ecossistema das

pequenas empresas no pais. Assim sendo, destacou-se a fragilidade financeira de
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muitas face a crise atual e inferiu-se, ainda, que o emprego caiu cerca de 40%, na
amostra estudada.

A partir dos dados obtidos, concluiu-se que um quarto destas empresas
apenas tinha disponibilidade em caixa para cobrir as despesas habituais durante
menos de um meés. Adicionalmente, cerca de metade das empresas tinha caixa
suficiente para cobrir entre um e dois meses de despesas. Os autores concluem
que as empresas deste universo se deparam com baixas disponibilidades de
caixa, e, como tal, tiveram de cortar despesas drasticamente, recorrer a dividas
adicionais ou mesmo declarar faléncia (Bartik et al., 2020). E de destacar ainda
que as empresas nos setores da restauragao e turismo consideraram que é
extremamente dificil continuar a sua atividade se a crise permanecer, mesmo que
seja por um curto periodo. No que respeita aos apoios governamentais nos EUA,
as empresas debatem-se com dificuldades burocraticas e de elegibilidade para
obter acesso a essa ajuda (Bartik et al., 2020).

Paralelamente, Kargar et al. (2020) exploraram as condi¢oes de liquidez no
mercado de titulos corporativos durante a Pandemia Covid-19 nos Estados
Unidos. Esta induziu um choque devido a sua exogenidade na economia global.

Liang (2020) releva que as mudangas no setor financeiro desde a crise
financeira global provocada pelo Covid-19, no caso concreto dos EUA,
aparentemente aumentaram drasticamente a procura por liquidez pelos
detentores de titulos corporativos e a capacidade dos mercados em fornecé-la em
casos de stress.

Assim sendo, as implica¢des desse choque levaram a que relatos de iliquidez
comecassem a surgir nos mercados financeiros (Liang, 2020). O autor considera
que ocorreu um choque inicial, caracterizado pelo panico na procura dos clientes
por imediatismo ("corrida para o dinheiro"), e uma diminuicao da
disponibilidade dos revendedores de titulos em fornecé-lo, absorvendo ativos no

balangos, seja por causa de custos crescentes ou por restricdes regulatorias

28



vinculantes. Contudo, a duracao foi curta dado que a Reserva Federal anunciou
em marg¢o de 2020 a sua intengdo na compra de titulos e em linhas de crédito
corporativo que tiveram um efeito positivo na liquidez do mercado. Toda esta
envolvente de mercado levou a que os custos liquidez aumentassem.
Adicionalmente, aumentaram os resgates dos grandes fundos de titulos

corporativos, o que gerou uma tensao no mercado de titulos e do tesouro (Liang,

2020).

1.1.2. Efeitos da Pandemia de Covid-19 na Alemanha

Stillin Europe et al. (2020) estudaram um painel representativo de empresas
alemas, tendo como objetivo perceber as estratégias de mitigacao do impacto da
Covid-19. Num primeiro ponto, os autores referem que a crise vai amplificar os
problemas das empresas que ja estavam com dificuldades na pré-crise e, como
resposta, serdao as primeiras a reduzir e eliminar empregos e investimento. Por
fim, sugerem wuma comunicacao clara do cronograma de medidas
governamentais, visto que, desta forma, € possivel prevenir erros de

planeamento de gestao e é uma ajuda a protecao do emprego.

1.1.3. Efeitos da Pandemia de Covid-19 na Dinamarca

Na Dinamarca, Bennedsen et al. (2020) recolheram evidéncias de um conjunto
de empresas do pais, observando que em rela¢gdo a um ano normal, mais 30% das
empresas verificaram quedas de receitas. Adicionalmente, as politicas adotadas
pelo governo dinamarqués foram bem-sucedidas para combater o desemprego
durante a pandemia, contudo, mostram que as empresas que mais recorreram as

medidas de apoio sdo as que demonstram as maiores quedas nas receitas.
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1.1.4. Efeitos da Pandemia Covid-19 nas Economias

Emergentes

Feyen et al. (2020) conduziram testes de stress simples, com o objetivo de
manter a transparéncia, a um conjunto de 17.000 empresas nao financeiras
cotadas em 73 mercados emergentes e economias em desenvolvimento. O
principal objetivo foi compreender os choques nos lucros e nas contas a receber.
Foram utilizados dois indicadores contabilisticos basicos, que capturam a
capacidade de uma empresa cobrir 0s seus passivos de curto prazo e despesas
com juros: o Interest Coverage Ratio (ICR), uma medida da capacidade de servigo
da divida de uma empresa e o Quick Ratio (QR), um medida da capacidade de
uma empresa de cobrir passivos de curto prazo. O que significa que, um choque
negativo no EBIT reduz o ICR e um choque negativo nas contas a receber reduz
o QR. Assim sendo, as empresas que apresentaram desempenho insatisfatdrio
nestas métricas tém maior probabilidade de se tornarem insolventes de fluxo de
caixa, o que representa a situacao em que uma empresa nao pode pagar as suas
dividas e passivos de curto prazo a partir de lucros e ativos liquidos.

Numa visao geral, o setor corporativo nao financeiro em mercados emergentes
e economias em desenvolvimento entrou na pandemia ja com vulnerabilidade
financeira elevada, em que as taxas de juro mais baixas por mais tempo, levaram
a uma acumulagao de divida por parte das mesmas (Feyen et al.,, 2020). As
empresas no Leste Asiatico e Pacifico, Oriente Médio e Norte de Africa e Sul da
Asia parecem ser as mais expostas no estudo apresentado. Adicionalmente,
composicao da moeda e a estrutura de vencimentos deterioraram-se em alguns
paises, gerando sustentabilidade da divida e preocupagdes de refinanciamento.

Por outro lado, emissdao de divida externa por estas empresas (nao financeiras
cotadas nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento) aumentou

em volume e risco na ultima década. Uma vez que, estes mercados de crédito
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ficaram muito afetados pela volatilidade do mercado financeiro induzida pelo
Covid-19 em marco. Contudo, a situagdo melhorou quando foram introduzidas
as medidas de recuperagao nos mercados de crédito dos EUA pelo banco central.

De forma a mitigar as preocupagdes imediatas de liquidez, muitos destes
paises tomaram medidas de politica tempordrias e extraordindrias para apoiar o
fluxo de crédito para o setor corporativo, tais como: permitir que os bancos
funcionem como amortecedores de capital, com moratdrias de dividas e
esquemas de garantia, fornecendo empréstimos diretos ao setor corporativo,
facilitagao da reestruturacdo da divida e evitando liquidacdoes de empresas

viaveis de outra forma (Feyen et al., 2020).

1.1.5. Efeitos da Pandemia de Covid-19 em Italia

Buchetti et al. (2021) estudaram empresas privadas italianas. Os mecanismos
implementados pelo governo italiano baseados na contabilidade incluiram uma
opgao para suspender os encargos de amortizac¢ao de ativos fixos em 2020, e uma
opcao para reavaliar ativos fixos. Na andlise foram projetados os efeitos
potenciais de reavaliagao de ativos fixos necessaria em 2020 em rela¢do ao ano
anterior, de forma a repor o patrimonio. Os resultados indicaram que, em média,
as empresas com patrimoénio liquido negativo teriam de reavaliar os seus ativos
fixos por um multiplicador de mais de 46 vezes.

Como conclusoes os autores discutem as desvantagens nestas mudancas
temporarias de principios contabilisticos e destacam o risco de prejudicar a

fiabilidade e a comparabilidade das demonstragdes financeiras.

1.1.6. Efeitos da Pandemia Covid-19 na China

He et al. (2020) recolheram informacao acerca das empresas cotadas no
mercado chinés e compararam informagao contabilistica pré e durante a

Pandemia Covid-19. Como conclusoes destacam-se dois pontos fulcrais. Por um
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lado, a generalidade das industrias foi severamente afetada, sendo os setores da
aviagao, turismo, entretenimento e outras industrias de servigos, os que
apresentaram impacto negativo mais relevante. Por outro lado, novas
infraestruturas, medicamentos de patentes chineses e industrias da internet
alcangaram um forte desenvolvimento. Os autores destacaram ainda os efeitos
da Pandemia em termos de aumento dos custos de manufatura e de
financiamento.

Chudik et. al. (2020) indicam que os efeitos negativos da pandemia nao
escaparam a nenhum pais, desde a China a Suécia, referindo a vulnerabilidade
dos mercados emergentes nao asiaticos. Adicionalmente, indicam que a incerteza
vivida nos tempos que correm pode representar um ciclo vicioso de
enfraquecimento da confianga das empresas e dos consumidores, dificultando as
condigoes financeiras e levando a perda de empregos e investimentos.

He et al. (2020) exploram os dados financeiros de empresas chinesas listadas
através de um modelo sintético de compilagdo de indices de informacao
contabilistica que capturou o periodo antes e depois do surto de Pandemia
Covid-19. O indice usado é baseado em big data portrait analysis e mede o impacto
nas diferentes industrias chinesas em quatro angulos: criagao de valor, custo,
alavancagem e stock. As principais conclusdes foram que, com exce¢ao da
industria basica, as restantes foram significativamente afetadas pela Pandemia e
que, adicionalmente, os custos de produgao em vdrias industrias aumentaram. O
maior impacto foi sentido nas industrias culturais e sociais, aviagao, turismo e
comércio e outros servigos. Pelo contrario, as industrias de desporto,
entretenimento, patentes de medicina e baseadas na internet receberam
oportunidades de desenvolvimento. Simultaneamente, a pandemia aumentou o
custo de produgao, manufatura, tecnologia de informagao, desportos, transporte

e entretenimento.
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No que diz respeito ao risco financeiro, as conclusdes sao um aumento do
mesmo, devido a pressao na industria para gerar receita com a adversidade
sentida e as dificuldades em pagar as dividas (He et al., 2020). No que toca aos
inventarios, o bloqueio de estradas e as medidas adotadas pelo pais, levaram a
uma acumulagdao de stock que mais uma vez prejudicou a produgao e

operacionaliza¢ao da industria (He al., 2020).

1.1.7. Os efeitos da Pandemia Covid-19 na Poldnia

Por seu lado, Wactawik (2021) analisou as alteragoes face a Covid-19 pelas
empresas listadas na bolsa de valores de Varsdvia, concluindo que o impacto foi
generalizado na maioria das empresas e que os resultados negativos sao
frequentes, variando a sua intensidade com o setor de atividade. Por fim, o autor
salienta que no caso da Polonia as industrias de vestudrio e transporte foram as
mais atingidas.

Zimon & Dankiewicz (2020) conduziram um estudo em que analisaram as
estratégias de gestao de crédito na Poldnia, durante a Pandemia de Covid-19.
Toda a informagao relativa ao mesmo é baseada no setor da construgao, que ¢ um
dos maiores segmentos na economia polaca. Primeiramente, referem a
importancia que tem a compra a crédito nas economias modernas e que
representa uma proporcao relativamente significativa das vendas. Tal significa
que uma parte dos ativos circulantes das empresas atuais estdao sob a forma de
contas a receber que surgem de vendas com este pagamento diferido. Este fator
traz em si um risco acrescido, uma vez que qualquer turbuléncia no mercado que
possa afetar adversamente a situacao financeira das empresas devedoras e levar
a sua eventual insolvéncia constitui uma ameaga ao funcionamento da empresa
concedente de crédito (Zimon & Dankiewicz, 2020). A Pandemia de Covid-19
for¢ou mudangas na gestao do crédito comercial. Nas PME o primeiro passo foi

a diminuicao das compras de bens e materiais, devido ao medo de paralisagao
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da atividade da empresa; o segundo passo passou por um controlo restrito das
contas a receber, sendo que as vendas a crédito foram fortemente limitadas e
mantiveram-se apenas para clientes com alta notagao de crédito (Zimon &
Dankiewicz, 2020). Este movimento pode ser considerado uma estratégia
altamente conservadora. Adicionalmente, estas empresas optaram por um
crescimento ao nivel de aplicagdes financeiras, assim sendo, a liquidez financeira
viu-se diminuida, devido a queda na posicao de crédito (Zimon & Dankiewicz,
2020). A situagao do passivo corrente com a rubrica fornecedores na estrutura do
passivo total, ndo aumenta uma vez que as empresas tentam cobrar o mais
rapidamente aos seus clientes de forma a gerir o os fluxos de caixa e efetuar os

pagamentos a fornecedores (Zimon & Dankiewicz, 2020).

1.2. O caso Portugués

Manteu et. al. (2020) estudaram o caso portugués e evidenciaram que o
impacto negativo no volume de negocios das empresas foi forte e generalizado,
e, embora tenha ocorrido uma melhoria a partir de maio de 2020, os niveis
mantiveram-se abaixo do normal. Adicionalmente, as expetativas de mais de
metade das empresas nao esperavam um retorno aos niveis normais de atividade
pelo menos até ao final de 2020. O setor do alojamento e alimentagao foi o que
obteve os piores resultados e onde se prevé uma recuperagao lenta ou mesmo
incompleta. No que respeita ao impacto no emprego, o estudo mostra que foi
relativamente contido. Tal deve-se a implementacao do esquema de Ilayoff

simplificado e a adogao da modalidade de trabalho remoto.

1.3. Efeito nas Demonstragdes Financeiras

Neste momento, a incerteza é um aspeto que se vive nas empresas devido a
reducao do desempenho das mesmas. A preparagao das suas demonstragoes

financeiras pode pdr em causa o pressuposto da continuidade operacional e,
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consequentemente, que estimativas incorretas estejam a ser realizadas sobre o
desempenho das empresas (Tibiletti et. al., 2021 e Wactawik, 2021).

Wactawik (2021) aponta que a Covid-19 afetou especialmente algumas
rubricas do balango, ou estimativas contabilisticas, tais como instrumentos
financeiros, imparidades de ativos nao financeiros, subsidios governamentais,
obrigacdes contratuais, seguros, locagdes e processos de determinacao do justo
valor.

No que respeita aos lucros reduzidos e a condi¢des de financiamento mais
restritas, estas empresas podem ainda ter de cobrir os custos operacionais e
passivos de curto prazo com fluxos de caixa de ativos liquidos (Feyen et al., 2020).
Feyen et al. (2020) consideraram cendrios com diferentes andlises de
sensibilidade com choques nos lucros e nas contas a receber com o intuito de
avaliar como esses indicadores contabilisticos respondem e qual o impacto
correspondente sobre o montante total da divida em risco, em grandes empresas.
Contudo, deve ter-se em conta que estes resultados nao devem ser extrapolados
para empresas de pequeno e média dimensao, uma vez que estas normalmente
enfrentam maiores restri¢cdes para obter financiamento externo, sendo mais
dependentes de financiamento bancdrio. Com a quebra de rendimentos surgem
desafios de liquidez, aumentando a probabilidade de se tornarem ‘insolventes
em fluxos de caixa’, tendo como consequéncia uma situagao em que as obrigagoes
de curto prazo, como despesas com juros, amortizacao de dividas e contas a
pagar ndo podem ser colmatadas por ativos liquidos. Algumas empresas podem
tentar contrair mais dividas para evitar insolvéncia de fluxos de caixa. No
entanto, tal pode enfraquecer o balango, levando a que a divida supere o valor
dos ativos, originando situagoes de faléncia (Feyen et al., 2020).

Buchetti et al. (2021) apontam que a andlise contabilistica ajuda a compreender
como os fluxos de caixa provenientes de resultados podem ser compensados por

fluxos de empréstimos e como receitas perdidas a par de custos menos flexiveis
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exercem efeitos negativos sobre a rentabilidade, impactando negativamente o
patrimonio liquido. O risco de insolvéncia é especialmente acentuado para
empresas que ja apresentavam baixo patrimonio liquido no inicio da crise.
Adicionalmente, o aumento da divida a par da redugao de patrimoénio liquido
enfraquece os indices de alavancagem, agravando a divida pendente e
diminuindo o ritmo de investimentos necessarios para superar a crise.

Por sua vez, Banerjee et al. (2020) estudaram a liquidez das empresas
apontando que as medidas contabilisticas convencionais de liquidez corporativa
podem espelhar uma situacao afastada da real, seja através os indices de liquidez,
seja pelo diferencial entre ativos liquidos (inventarios, contas a receber, caixa e
investimentos de curto prazo) e passivos circulantes (contas a pagar e outras
dividas de passivo corrente). Os autores consideram que os valores em caixa se
apresentam como “rei dos ativos liquidos” na crise vivida no atual contexto. Uma
vez que as medidas de distanciamento social levam a restri¢des na atividade
comercial, a liquidez decorrente da venda de inventarios pode ficar fortemente
limitada, a par de um “congelamento” de contas a receber resultante da tentativa
de adiamento de pagamentos por parte de empresas clientes. Adicionalmente,
passivos correntes como pagamento de juros e divida de curto prazo assumem-
se como prioridade de pagamento nas empresas uma vez que O seu nao
pagamento pode desencadear consequéncias negativas adicionais como o
comprometimento de garantias e altera¢des de ratings de crédito, podendo
mesmo pOr em causa a sobrevivéncia da empresa. Ja o pagamento de outros
passivos correntes como contas a pagar operacionais podem ser considerados
menos comprometedores. O adiamento no pagamento de créditos de
fornecedores e os atrasos em pagamentos de despesas, como rendas e alugueres,
impactam também os fluxos de caixa. Dadas as razoes apresentadas, os autores
consideram que na situagao atual os ativos liquidos de uma empresa devem ser

calculados a partir da diferenca entre caixa e os custos de servico da divida
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corrente (a vencer em 1 ano). Aplicado este indicador as empresas em causa, o
estudo indica que no final de 2019, pelo menos 25% das empresas nao tinham
caixa suficiente para cobrir todas as obrigacdes de divida a vencer em 2020.

Contudo, destaca-se uma heterogeneidade significativa entre paises e empresas.

1.4. Os efeitos da Pandemia Covid-19 na Auditoria e na

Contabilidade

Albitar et al., (2020) estudam o impacto tedrico do distanciamento social
causado pelo surto de Covid-19 na qualidade de auditoria. Os autores utilizaram
o método documental, focando em 5 fatores: honorarios de auditoria, avaliacao
da continuidade operacional, capital humano do auditor, procedimentos de
auditoria e remuneracoes do pessoal de auditoria. O tema com mais relevancia
para o estudo em causa é a continuidade operacional, uma vez que esta
diretamente relacionada com os registos contabilistico-financeiros apresentados
pelas empresas. A turbuléncia econdmica e incerteza sentida no mercado podem
afetar a confianga dos investidores no desempenho financeiro das empresas e
levar a dificuldades nesse ambito. Adicionalmente, a qualidade do processo de
auditoria fica comprometida e influencia a capacidade dos auditores detetarem
distor¢des materiais, o que consequentemente leva a uma redugdo da confianga
dos acionistas nas demonstra¢des financeiras apresentadas, que tentem a ser
volateis e decrescentes, o que consequentemente aumenta o risco de
investimento e o custo de capital proprio da empresa. O risco cresce também com
a possibilidade das empresas falirem ou manipularem os seus ganhos nesta
situacao excecional, o que acresce a dificuldade dos auditores avaliarem (Albitar,
2020).

A mudanga na envolvente econdmica € outro fator desafiante, uma vez que

representa mudancas que afetam a liquidez, risco e desempenho de auditoria.
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Concretizando, existe um risco maior de a empresa voltar a violar condi¢oes
estipuladas nos contratos de divida e consequentemente, entrarem em faléncia
(Albitar, 2020).

Heltzer and Minda (2020) estudaram o impacto do Covid-19 na profissao de
contabilistas e auditores de forma a melhor compreender as consequéncias da
Pandemia nos usudrios das demonstra¢Oes financeiras. Defendem que a
Pandemia traz uma reducgao da eficicia no controlo interno, quer para as
empresas, como também para os proprios auditores. Outra das conclusodes é a
dificuldade acrescida dos auditores determinarem a continuidade da atividade
dos clientes. Ainda assim, referem que a Pandemia traz maior dificuldade em
declarar o lucro tributdvel, o que leva a um aumento na divulgacdo agressiva de
impostos e da tentativa de evasao fiscal. Concretizando o tema Heltzer and
Minda (2020) referem que, sob o ponto de vista de auditoria, a incerteza vivida
nestes momentos leva a uma dificuldade dos gestores e administradores
estimarem o justo valor de certos ativos, especialmente ativos de longa duragao.
Outro aspeto a ter em conta é que é uma fase especialmente critica para gestao
de resultados ou mesmo fraude por parte do cliente, observam-se todos os
pressupostos do ‘triangulo de risco de fraude’ — incentivo, oportunidade e
racionalizagdo. Assim sendo, Pandemia torna mais dificil para os clientes
realizar avaliacOes precisas e divulgar totalmente itens de importancia para
investidores e credores (Heltzer & Minda, 2020).

Leoni et al. (2021) exploram alguns temas emergentes: o papel da
contabilidade no apoio as respostas governamentais ao Covid-19 e as praticas
contabilisticas utilizadas para a tomada de decisdes extraordindrias ao nivel
organizacional em tempos de crise. Destaca-se que ¢ necessario entender melhor
se as novas praticas orcamentais e de prestagao de contas irdo permanecer como
um “novo normal”’, dessa forma, novas praticas emergentes em que a

importancia de ndo tomar como garantidos os "valores" subjacentes que regem o
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calculo e praticas contabilisticas, mas sim a priorizacao de outros fatores como
caracteristicas culturais, da organiza¢ao e contextos em que as mesmas estao
incorporadas.

Assim, Waclawik (2021) defende que no clima que se vive atualmente, é
essencial monitorizar a situacao financeira das empresas, nomeadamente o risco,
pois a incerteza pode trazer resultados empresariais diferentes dos assumidos
nos relatorios financeiros e de gestao. O autor destaca ainda a importancia dos
revisores oficiais de contas, que devem ser especialmente criticos em relagao as

decisoes tomadas pelo conselho de administragao.

1.5. Os efeitos da Pandemia de Covid-19 na tomada de

decisao empresarial

Kollar (2021) explora a globalizacao versus a Pandemia e a pressao sofrida
pelos gestores das empresas. Conclui que as tomadas de decisao empresariais
sao influenciadas por quedas drasticas nos rendimentos, e por essa razao, em
cendrio de crise, onde as empresas tendem a fazer mudangas na gestdo e cortes
orcamentais extremos, deve ter-se especial atencao aos resultados, de forma a
poder sobreviver sem grandes consequéncias.

O autor considera ainda que a tomada de decisao serd sempre diferente de
pais para pais, ainda que o mundo esteja num processo de globalizacao.
Adicionalmente, defende que os paises asidticos terdo uma melhor capacidade
de lidar com a Pandemia do que a economia ocidental tradicional, e que ocorrera
um crescimento continuo dessas empresas e das suas participagdes no mercado.
Destaca ainda que desta forma, os gestores das grandes marcas europeias e
americanas ficaram sobre uma grande pressao, de forma a superarem esta
situacdao sem comportamento fraudulento.

Buchetti et al. (2021) argumentam que a informacao contabilistica € uma parte

essencial para entender como as crises moldam as condi¢des financeiras e
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economicas das empresas e como se deve criar mecanismos de forma a apoiar as
estruturas, oferecendo um suporte na concegao de politicas publicas. A Pandemia
Covid-19 é uma oportunidade para reformular o papel das informagoes
contabilisticas e regulacao apos crise. A iliquidez surgiu como uma das maiores
ameagas para as empresas, contudo, algumas intervencdes publicas tiveram
como objetivo colmatar este aspeto, tais como, garantia publica e moratoria
temporaria sobre a divida. Contudo, estas politicas sao consideradas eficazes
apenas no curto prazo, podendo ser insuficientes para mitigar os efeitos de longo

prazo da crise (Buchetti et al., 2021).

1.6. O papel de Organismos Internacionais de regulacao

na Pandemia Covid-19

De forma a melhor apresentar informacgao financeira em momentos de
incerteza associados a Pandemia de Covid-19, os principais organismos de
regulacdo e/ou de normalizac¢do contabilistica, como o IASB, a ESMA, o IFAC e,
em Portugal, a CNC e a OROC, produziram um conjunto de recomendagoes, que
devem ser alvo de atengao especial no contexto atual.

No que concerne a CNC, as recomendagdes que recaem sobre a preparac¢ao
das demonstragoes financeiras das empresas em exercicios que encerram apos
dezembro de 2019, sdo essencialmente: verificar se os acontecimentos apds a data
do balan¢o dao ou nao lugar a ajustamentos; apurar a validade do pressuposto
de continuidade das operagoes; ter em atengao todas as areas das contas sujeitas
a julgamento e incerteza de estimativa, incluindo, por exemplo: mensuragoes ao
justo valor, imparidades de ativos, avaliagdo das perdas esperadas nos créditos,
mensuracao e reconhecimento do rédito, contabilidade de cobertura,

incumprimentos contratuais, contratos onerosos e planos de reestruturagao.
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Capitulo 2
Metodologia

Para responder a questao de investigacao, que consiste, conforme acima
referido, em avaliar o impacto da Covid-19 nas demonstragoes financeiras das
empresas portuguesas cotadas, seguir-se-4 a metodologia adotada por Feyen et
al. (2020), a qual consiste numa analise de sensibilidade através de uma
abordagem simples, transparente, clara e consistente.

A andlise concentra-se nas empresas cotadas na Euronext Portugal a data de 31
de dezembro de 2020, e a extracao dos dados é realizada através da analise
concreta aos relatdrios e contas das respetivas empresas. Contudo, foram
excluidas algumas empresas, nomeadamente: (i) as que ndo tinham informagao
disponivel para todos os periodos em andlise, (ii) as que faziam parte da Euronext
Access Lisbon ou Euronext Growth Lisbon, (iii) as que pertencem ao setor da banca,
(iv) a propria bolsa de valores devido ao seu objeto social e (v) empresas em
processo especial de recuperacao. Partindo dos dados recolhidos, pretende-se
apurar se as empresas estavam preparadas para um acontecimento pandémico,
como a Covid-19, e até que ponto a crise epidemiologica teve impacto na solidez
financeira das mesmas. No caso de se verificar um impacto muito elevado,
estamos perante um sinal de alerta para o futuro. O estudo consiste em colocar
choques negativos crescentes nas rubricas do ativo e dos rendimentos sendo,
desta forma, possivel avaliar a sensibilidade das empresas através do impacto do
choque nos racios escolhidos, compostos por rubricas de balanco e de
demonstragao de resultados por forma a testar se as empresas estdo preparadas

para sofrer outros impactos economicos relevantes.
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Tal como Feyen et al. (2020), sao utilizados dois indicadores: o Racio de
Liquidez Reduzida (RLR) e o Racio de Cobertura de Servico de Divida
comummente reconhecido na terminologia anglo saxonica por Interest Coverage
Ratio (ICR). O RLR (Figura 1) tem por objetivo medir a capacidade de uma
empresa cobrir 0s seus passivos de curto prazo. Por outro lado, o ICR (Figura 2)
determina a capacidade da empresa cumprir o seu servigo de divida utilizando
os seus resultados operacionais, ou seja mede a capacidade da empresa de cobrir

com o exercicio da sua atividade a totalidade de encargos financeiros.

Racio de Liquidez Reduzida = Ativo corrente — Inventarios

Passivo corrente

Figura 1: Racio de Liquidez

Interest Cover Ratio = EBIT

Encargos Financeiros

Figura 2: Interest Cover Ratio

Inicialmente apuram-se para todas as empresas os valores dos indicadores e
respetivas medianas de cada periodo.

Num segundo ponto deste estudo o objetivo é focar o impacto dos choques no
valor da divida em risco, de acordo com os indicadores supra definidos.

O valor de divida em risco define-se, no curto prazo, pelo racio entre
somatorio de divida das empresas (i) que apresentam RLR menor que 1, no ano
definido (t), e o somatodrio do valor da divida em todas as empresas (i), no ano
definido (t) - VtDrir, ¢ (Figura 3).

Por outro lado, o valor de divida em risco no longo prazo € descrito pelo
racio entre o somatorio de divida das empresas (i) que apresentam ICR menor

que 1, no ano definido (t), e o somatorio do valor de ICR em todas as empresas
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(i), no ano definido (t), — VtDicr ¢ (Figura 4). A varidvel tempo (t) terd como

espectro os anos de 2017 e de 2020.

VitDgir i= Z i ViDiex 1 (RLR{ 1) AV

E i VitDst

Figura 3: Valor de divida em risco por RLR

VtDicr, = Z i VEDig x 1 (ICR <1) hva

Z 1 VitDst

Figura 4: Valor de divida em risco por ICR

As empresas que demonstrem um desempenho insatisfatorio, definido
como valores inferiores a 1 em RLR ou ICR, ou em ambos, apresentam
probabilidade elevada de nao conseguirem fazer face ao seu passivo de curto e
longo prazo com o lucro e o ativo disponivel. Ou seja, tais empresas ficam mais
vulneraveis a situagdes de insolvéncia de fluxos de caixa. Numa situagao pré
pandémica, as empresas poderiam optar por um RLR menor que 1, uma vez que
era mais facil obter fundos por meio de linhas de crédito bancdrio ou emitindo
obriga¢oes de curto prazo. Contudo a Pandemia prejudicou o acesso a estas
formas de financiamento de mercado, e as condi¢cdes dos mesmos. De forma a

avaliar o valor de divida associada a empresas em risco, estipulou-se VtDs
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(Figura 5) e VtD: (Figura 6), abordagem similar a Feyen et al. (2020).

ViDu=  } : ViDit x (RLRit< 1 ou ICR:it < 1) i

E 1 VDt

Figura 5: Divida em risco, cendrio 1

ViDai= E i VitDi s x (RLRi,t < 1elICRit < 1) i

E i ViDit

Figura 6: Divida em risco, cenario 2

VtD:1 caracteriza-se por ser a divida associada a empresas que estao em
risco, no ano t, das empresas i, se um dos indicadores RLR ou ICR for inferior a
1. Por outro lado, VtD:2 corresponde a divida em risco, no ano t, das empresas i,
em que ambos os indicadores apresentam valores inferiores a 1.

Por fim, sao criados vdarios cendrios de choque caracterizados pela
diminuicdao entre -10% até -50% rubrica do ‘EBIT’, que ird ter impacto no
indicador ICR. Por outro lado, pela diminuicao da mesma forma da rdbrica
‘Ativo Corrente - Inventdrios’, em que o impacto se ird traduzir no indicador

RLR.
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Capitulo 3

Analise dos dados e discussao dos Resultados

A amostra consiste em dados de balanco e demonstracao de resultados de
27 empresas cotadas na bolsa de valores de Portugal. Avalia-se a situagao pré e
durante a Pandemia, com valores anuais de 2017 a 2020.

Em todo o periodo em andlise a mediana do racio de liquidez reduzida é
inferior a 1, o que sugere um cendrio pouco favoravel na medida em que as
empresas em causa terdao dificuldades no cumprimento das suas dividas de curto
prazo utilizando para tal apenas os créditos e as disponibilidades.
Cumulativamente, numa situa¢do pandémica, a tendéncia serd a de os clientes
retardarem os seus pagamentos, o que trard mais um desafio de liquidez. A
média neste racio é de 1,13 em 2018 e 0,93 no ano de 2020. A partir desta medida
estatistica é possivel concluir o decréscimo na capacidade de liquidez no ano de
maior incidéncia pandémica em Portugal.

Por outro lado, para o mesmo periodo, a mediana no indicador ICR, que
transmite em que medida o resultado operacional cobre os encargos de
financiamento, é sempre acima de 1, atingido no entanto o seu valor mais baixo
no ano de 2020. Este indicador evidencia um cendrio positivo, em que a maioria
da amostra consegue com os lucros gerados pela atividade operacional fazer face
aos montantes de juros a pagar. Por exemplo, no ano de 2020, o valor central dos
dados era de 2,43, logo € possivel com a atividade operacional pagar os juros em

divida 2,43 vezes.
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RLR 2017 2018 2019 2020

Maximo 4,81 7,38 5,20 4,56
Minimo 0,12 0,12 0,25 0,23
Média 1,10 1,13 0,94 0,93
Mediana 0,86 0,75 0,76 0,64,

Tabela 1: Estatistica descritiva do RLR

ICR 2017 2018 2019 2020

Maximo 79,57 28,96 41,13 36,30
Minimo -3,02 -15,15 -20,54 -3,58
Média 9,45 6,19 3,90 3,73
Mediana 3,62 4,82 3,48 2,43,

Tabela 2: Estatistica descritiva do ICR

Nas tabelas abaixo apresentadas — Tabela 3 e Tabela 4 - consta o cendrio base
1 e cendrio base 2, a principal diferenca é que foram excluidos do célculo do
ViD(RLR) e VtD(ICR) a EDP e a Galp Energia. No caso da EDP o RLR atingia
valores inferiores a 1 nos anos de 2018 e 2019 e em 2020 atinge um valor superior
a 1, representando uma ligeira melhoria. Uma vez que o peso da divida da EDP
representa cerca de 60% do total da divida, os racios VtD1 e VtD2 ficavam
enviesados. No que respeita a Galp, o ICR apresentou valores inferiores a 1 no
ano de 2019 e voltou a subir no ano de 2020, mais uma vez, o peso da divida da
Galp na divida total ¢ de 10% o que gerava um enviesamento dos dados em
causa. Dada a influencia nos dados, e as conclusdes demonstrarem-se melhores
para o ano de 2020 do que para os restantes, o que nao se considera que fosse o
cenario vivido no meio empresarial. Posteriormente, ao retirar as empresas em

causa, verifica-se aquando da andlise que os resultados se apresentam piores no

ano de 2020.

Cenario Base 1 2017 2018 2019 2020

ViD (RLR) 16% 85% 89% 28%
VD (ICR) 4% 4% 8% 0%
ViD 1 20% 89% 95% 28%
VtD 2 0% 0% 2% 0%,

Tabela 3: Cenario 1
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Cendrio Base 2 2017 2018 2019 2020

ViD (RLR) 52% 79% 85% 83%
VtD (ICR) 20% 15% 12% 30%
ViD 1 66% 94% 85% 83%
VtD 2 6% 0% 12% 30%,

Tabela 4: Cenario 2

Nos paragrafos que se seguem sao referenciados valores presentes nas Tabelas
5a7.

Os choques progressivos nos ativos correntes menos inventdrios estao
associados a uma resposta no VtD (RLR), no cendrio base este indicador varia
entre 0s 52% e 2017, 85% em 2018 e 83% em 2020. A diferenca aparentemente
positiva entre os anos de 2019 e 2020 deve-se a Corticeira Amorim, uma vez que
esta apresenta o RLR inferior a 1 de 2017 a 2019, mas em 2020 a situagao
melhorou. Nos restantes cendrios de choque é possivel prever que a partir de
uma diminui¢do de 20% na mesma rubrica leva a que 100% da divida das
empresas portuguesas em estudo se torne de risco. Nos casos em que o racio
atinge valores de 101%, a explicagao estd associada a que empresas com
montantes de divida positivos sdo somadas no valor de divida em risco,
diminuindo a mesma, logo quando se somam as dividas apenas dos récios de
empresas em risco esta pode ser superior ao anteriormente referido.

Os choques no EBIT estao associados a uma resposta no VtD (ICR), e no ano
de 2020 o indicador perfaz 32% da divida total, o mais elevado do periodo em
analise. No cenario de queda de 50% do EBIT, 40% da divida era considerada de
risco. Assim sendo, pode-se concluir que as despesas com juros sao relativamente
reduzidas em comparacao com o EBIT para a maioria das empresas. No ano de
2017, os valores deste indicador sao mais elevados pois a empresa Teixeira
Duarte contribui com uma divida de cerca de 12% da divida total.

O VtD1 descrito como a divida das empresas que apresentam ou o RLR ou o

ICR inferiores a 1, varia de 66% a 83% no espectro temporal em andlise. Contudo,
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o ano de 2018 caracteriza-se por um indicador de 94%, motivado pela divida da
empresa Teixeira Duarte no RLR, que representa cerca de 12% da divida total.
Num cendrio de desconsideracdo da mesma, o récio seria de 53%. A partir do
choque de 20% este indicador é sempre 100% para todos os anos em andlise, o
que significa que estdo vulnerdveis no caso de quedas e existe uma elevada
probabilidade de incapacidades dos ativos circulantes cobrirem os passivos
circulantes, uma vez que este valor é motivado pelo RLR. Sugere-se assim que o
cendrio portugués é de vulnerabilidade e tensao.

No caso de eensiderarmeos apenas a divida da empresas que apresentam o RLR
e o ICR inferiores a 1, num cendrio sem choques a situa¢ao é mais favoravel em
2018 ja para o ano de 2020 é de 32% da divida total. O que significa que estas
empresas consideram-se numa situagao muito pouco favoravel sem um balanco
ou demonstragao de resultados solidos. Nos cendrios de choque, o ano de 2017
continua sobre a influéncia da empresa Teixeira Duarte e apenas no ano de 2020,

com um choque de 50% ¢é possivel observar 40% da divida total em risco.

Cendrio de Choque 10% 2017 2018 2019 2020

VD (RLR) 94% 83% 85% 101%
VD (ICR) 24% 15% 12% 32%
VtD 1 95% 94% 85% 101%
ViD 2 23% 4% 12% 32%,

Tabela 5: Cendrio de choque de 10%

Cenario de Choque 20% 2017 2018 2019 2020

VD (RLR) 100% 99% 100% 101%
VD (ICR) 24% 15% 12% 32%
VtD 1 101% 100% 100% 101%
VtD 2 23% 14% 12% 32%,

Tabela 6: Cendrio de choque de 20%

Cendrio de Choque 30% 2017 2018 2019 2020

VD (RLR) 100% 100% 100% 101%
ViD (ICR) 24% 19% 27% 32%
Vin 1 1N1% 10N% 10N% 1N1%

Tabela 7: Cendrio de choque de 30%
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Cenario de Choque 40% 2017 2018 2019 2020

VD (RLR) 100% 100% 101% 101%
VtD (ICR) 37% 33% 33% 32%
VitD 1 101% 100% 101% 101%
ViD 2 36% 33% 33% 32%,

Tabela 8: Cenario de choque de 40%

Cendrio de Choque 50% 2017 2018 2019 2020

VD (RLR) 100% 100% 101% 100%
VD (ICR) 38% 33% 35% 40%
VtD 1 101% 100% 101% 101%
VtD 2 38% 33% 35% 40%,

Tabela 9: Cenario de choque de 50%

Como sugerido por Banerjee et al. (2020) ocorreu efetivamente um desafio da
liquidez corporativa em que o facto de as receitas terem entrado em colapso
gerou tensao, o que € também sugerido com os valores referidos em cima para o
comportamento do racio de ICR, aquando de uma diminui¢ao do EBIT.

Paralelamente ao abordado por Manteu et. al. (2020), no estudo do caso
portugués é evidente o impacto negativo no volume de negdcios das empresas.
No presente estudo, este impacto negativo é refletido nos choques consecutivos
no EBIT, que trazem valores de percentagem de divida preocupantes. Os autores
(Manteu et. al., 2020) alertam ainda que as expetativas de mais de metade das
empresas nao esperavam um retorno aos niveis normais de atividade pelo menos
até ao final de 2020, cendrio anteriormente comprovado, com valores de RLR a
representar 83% da divida total.

Feyen et al. (2020) refere que deve ter-se em conta que estes resultados nao

devem ser extrapolados para empresas de pequena e média dimensao, pois estas
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enfrentam maior dependéncia de financiamento bancario, e tal deve ter-se em
consideragao no estudo em causa.

Importa ainda referir que os autores Buchetti et al. (2021) consideram que o
risco de insolvéncia é especialmente acentuado para empresas que ja
apresentavam baixo patrimonio liquido no inicio da crise, como € o caso do
cendrio portugués, uma vez que os valores do indicador VtD (RLR) ¢é
representativo de metade da divida em 2017.

O indicador RLR indicia que as empresas portuguesas apresentam
dificuldades em cobrir as suas responsabilidades de curto prazo, uma vez que
num cenario de choque em que se decresce 10% do valor do ativo menos
inventdrios, o valor da divida em risco abrange os 100%. Por outro lado, o lucro
gerado pela atividade operacional da empresa € suficiente para fazer face ao
montante a pagar de encargos financeiros, uma vez que o ICR é em média de 3,73

no ano de 2020, apresentado como cendrio de Pandemia. Numa tendéncia

decrescente ainda ha espago para que este valor decresca, cobrindo os juros.
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Capitulo 4

Conclusao

Através da andlise efetuada é possivel verificar que, com uma quebra de
ativos, existem muitos desafios a liquidez empresarial portuguesa, que sé por si,
nao se apresenta muito solida, comprovada pelos indicadores estatisticos de
média e mediana no RLR e pelo aumento no VtD (RLR), que decrescem no
periodo em andlise. Assim sendo, revela-se que as empresas portuguesas nao
estao preparadas para a insisténcia de eventos pandémicos, uma vez que ainda
que seja possivel contrair mais dividas existe o risco de enfraquecimento do
balanco, que torna a divida superior ao valor de ativos, originando situagoes de
faléncia, referidas pelos autores Feyen et al. (2020).

O VtD (RLR) demonstra muita vulnerabilidade a uma altera¢ao nos ativos
liquidos menos inventarios, sendo que a partir de um choque de 10% a divida
em risco em 2020 representa 100% da divida total. Através desta informagao,
pode concluir-se que as empresas portuguesas estao muito vulneraveis a choques
no ativo superiores a 10%. Num cendrio mais positivo, o ICR ainda que decresca
em 2020, a amostra demonstra a possibilidade de os lucros gerados pela atividade
operacional fazerem face aos montantes de juros a pagar. Por sua vez, o VtD
(ICR) no ano de 2020 ¢ de 30% da divida total, o mais elevado do periodo em
analise, demonstrando fragilidade face a Pandemia. Adicionalmente, mesmo em
cenarios de tensao com queda de 50% do EBIT, apenas 40% da divida ¢
considerada de risco, o que demonstra possibilidade de fazer face a este cendrio.

Os autores Banerjee et al. (2020) consideraram que os passivos correntes
como pagamento de juros e divida de curto prazo assumem-se como prioridade
de pagamento nas empresas uma vez que O seu nhao pagamento pode

desencadear consequéncias negativas adicionais, podendo mesmo p6r em causa
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a sobrevivéncia da empresa e, por outro lado, o pagamento de outros passivos
correntes como contas a pagar operacionais, podem ser considerados menos
comprometedores. No ambito deste estudo, verifica-se esta tendéncia, com os
valores do VtD(ICR) retratando um cendrio mais positivo do que os valores de
VtD(RLR).

As empresas portuguesas, segundo a analise efetuada, estao vulneraveis
a oscilagdes econdmico-financeiras como as causadas pela Pandemia, podemos
ainda considerar que as demonstragdes de resultados se apresentam mais sélidas
do que os balangos.

Uma das limitagdes do trabalho em causa é a amostra ser de apenas 27
empresas cotadas em bolsa de valores portuguesa, uma vez que esta ndo € uma
amostra abrangente do tecido empresarial portugués. No futuro, considera-se
que esta investigacdo possa ser realizada para empresas de menor dimensao,
nomeadamente micro e pequenas e médias empresas, pois sdo representativas
de cerca de 90% do tecido empresarial portugués. Adicionalmente, e aquando da
sua disponibilidade, seria interessante de explorar os anos de 2021 e 2022,
mensurando os impactos, picos pandémicos e alteracdes nas demonstragoes

financeiras das empresas.
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