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Resumo

Nos ultimos meses, o cenario que se tem observado consiste em avides parados nos
aeroportos, reducao de rendimentos e um incremento das dificuldades financeiras. De
forma a impedir a propagacio da pandemia os governos obrigaram a paralisacao de
movimentacao de cidadios por todo o mundo, o que associado ao cancelamento de muitos
voos por parte dos passageiros fez que o setor da aviagao fosse um dos mais prejudicados
pelo virus Sars-CO1-2. A questdo de investigagdao subjacente ao estudo assenta em saber
se a pandemia causada pelo virus Sars-COl-2 colocou em causa a verificagdo do
pressuposto da continuidade nas empresas do setor da aviagao. Desta forma, o objetivo
do estudo visa avaliar o impacto da pandemia causada pelo virus Sars-COl-2 no
pressuposto de continuidade das empresas de companhias aéreas, tendo por base a
aplicacao do modelo Z-score, no petriodo anterior (2019) e no decurso (2020) da crise
pandémica. De uma forma geral, pretende-se analisar se a pandemia pos em causa a
continuidade das empresas e, de uma forma mais especifica, avaliar se a dimensao da
empresa, o pafs onde se encontra sedeada e o tipo de servigo oferecido (“/ow-cosf> ou nao)
tem impacto no desempenho econémico-financeiro e, consequentemente, na continuidade
das empresas. Com recurso a plataforma Azrhelp este estudo integra 72 empresas, sendo o
ponto de partida para a definicio da amostra a existéncia de contas disponiveis
publicamente, em lingua inglesa e¢/ou portuguesa no petiodo de 2019 e 2020. Com os
resultados obtidos foi possivel verificar que a pandemia agravou a situacao financeira das
empresas, porém, nao sendo a génese dos maus resultados obtidos, uma vez que os
mesmos, em alguns casos, ja se verificavam no periodo anterior a pandemia. Verificou-se,
assim, que a maioria das empresas ja se encontravam em risco de faléncia em 2019. Por
ultimo, pela analise quanto ao tipo de servigo, constatou-se que as empresas com Servigo
low-cost se localizavam apenas Europa, pelo que a andlise foi limitada a essa area. Porém,
apesar dos maus resultados, as empresas sedeadas na Europa sdao aquelas que apresentam
resultados mais positivos, nomeadamente as empresas /ow-cost, 0 que pode indicar uma boa
adaptabilidade desta tipologia de empresas a fatores inesperados, como ¢é o caso da crise

pandémica.

Palavras-Chave: Covid-19, Pressuposto da Continuidade, Companhias Aéreas, Modelo

Z-score.
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Abstract

Stalled planes at airports implies lack of revenue. In recent months this is the scenario that
has been observed, skies free of planes and airports stopped. In order to prevent the spread
of the pandemic, governments have forced the paralysis of movement of citizens around
the world, which associated with the cancellation of many flights by passengers made the
aviation sector one of the most affected by the Sars-COV-2 virus. The research question
underlying the study is whether the pandemic caused by the Sars-COV-2 virus has
jeopardized the verification of the continuity assumption in the aviation industry. Thus,
the objective of the study is to assess the impact of the Sars-COV-2 pandemic on the
Going Concern Assumption of airline companies, based on the application of the Z-score
model, in the period before (2019) and during (2020) the pandemic crisis. In general, we
intend to analyze whether the pandemic has jeopardized the continuity of the companies
and, more specifically, to assess whether the size of the company, the country where it is
based and the type of service low-cost or not) has an impact on the economic and financial
performance and, consequently, on the continuity of the companies. Using the Airhelp
platform, the study population consists of 72 companies, and the starting point for defining
the sample is the existence of publicly available accounts in English and Portuguese in the
period 2019 and 2020. The obtained results allow us to verify that the pandemic aggravated
the financial situation of the companies, however, not being the genesis of the bad results
obtained, since they, in some cases, already existed in the period before the pandemic.
Thus, it was found that most companies were already at risk of bankruptcy in 2019. Finally,
by the analysis of the type of setvice, it was found that the companies with low-cost service
were located only in Europe, so the analysis was limited to this area. However, despite the
poor results, companies based in FEurope are those with the most positive results,
particularly the abovementioned low-cost companies, which may indicate a good
adaptability of this typology of companies to unexpected factors, such as the pandemic

crisis.

Keywords: Covid-19, Going Concern, Aitlines, Z-score Model.
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1. INTRODUCAO

Em dezembro de 2019, foi declarada a pandemia Sars-CO1-2, da familia Coronaviridae, o
virus responsavel pela doenca Covid-19, causadora de casos de insuficiéncia respiratoria

aguda associada a sintomas gripais como dores de corpo, febre, entre outros.

Os primeiros casos tiveram origem na China, mais concretamente a regiao de Wuhan, mas
rapidamente se espalhou e em 11 de marco de 2020, foi declarada a pandemia pelo virus

Sars-COV-2 pela Organizagao Mundial de Saude (OMS).

Associado aos efeitos devastadores de milhares pessoas afetadas pelo virus e das inimeras
mortes por todo o mundo, a pandemia trouxe ainda impactos significativos na economia
a curto e longo prazo, nas mais variadas areas. Contudo, alguns setores como o turismo e,
em consequéncia, os transportes aéreos ganharam destaque nas consequéncias negativas e

nas dificuldades que atravessam devido a situagao pandémica.

Tal sucede porque o sistema de transportes aéreos tem um impacto significativo para o
bom funcionamento da economia mundial, porém, o contrario também acontece. Quando
estamos perante crises a nfvel mundial, como o caso da pandemia causada pelo virus Sars-

COT7-2, o setor de transportes aéreos acaba bastante prejudicado.

De acordo com os dados da Associagao Internacional de Transporte Aéreo (IATA), com
o impacto do novo coronavirus as companhias aéreas podem ter um prejuizo até 84,3
bilides de délares em 2020 ou uma quebra na margem de lucro de -20,1%. Em 2021, preve
um prejuizo de 15,8 bilides de dolares, se ndo existir uma nova vaga, o que possibilitaria
uma recuperagao do mesmo setor a partir de 2022 (IATA, 2020). Desta forma, torna-se
importante estudar o impacto da pandemia na continuidade das empresas de transporte

aéreo com o intuito de tentar verificar o real impacto destes acontecimentos.

A andlise das Demonstracoes Financeiras (DF) como base nos diferentes estudos
desencadeia um conjunto de opinides de diferentes autores. Para Neto (2012), a analise das
DF tem como finalidade demonstrar a situacao econémico-financeira da organizacao (atual
e uma previsao do futuro), assim como os fatores causadores das diferentes oscilagoes. Por
sua vez, Sa (2010) defende que: “como uma fotografia mostra uma pessoa, um lugar, uma
coisa, tal como no momento ela é, assim, também, o balanco evidéncia a realidade

patrimonial”.



As DF e os indices econdmico-financeiros tém uma grande importancia para as
organizagoes, acionistas e investidores porque ¢ através destas que uma organizagao se
torna, ou ndo, atrativa para os investidores e permite aos acionistas e aos gestores das

empresas saber qual a posi¢dao da prépria empresa e 0 seu rumo.

Assim, a continuidade, apesar de se tratar de uma definicao simples, tem um grande
impacto sobre qualquer organizagdo uma vez que demonstra a visdo da empresa como
entidade gestora, influencia o valor econémico dos ativos, em alguns casos, o prazo dos

passivos, além de ser a base para que uma empresa continue a gerar resultados futuros.

Com base no descrito acima foi formulada a questio de partida da investigagdo que
seguidamente se apresenta: Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no pressuposto da

continuidade nas entidades a operar no setor aéreo?

1.1 Justificagdao do Tema

Num contexto de crise econémica, os modelos de previsiao sio uma ferramenta de analise
preventiva que possibilita aos 6rgaos de gestio tomarem decisGes adaptadas a empresa,

para que esta sobreviva a crise implementada com o menor risco possivel.

No que respeita a continuidade da empresa, a analise é realizada através da informagao
financeira prospetiva, isto porque o pressuposto da continuidade tem subjacente a ideia de
que a empresa consegue manter a sua capacidade de operar e, como tal, deve ser encarado

como uma previsao (12 meses seguintes a data do balanco).

Desta forma, uma analise econémico-financeira das empresas permite avaliar a informacao
financeira prospetiva com a aplicagao de racios econémico-financeiros, que se acredita que

tenham aptidao enquanto preditores de faléncia.

Porém, sendo uma analise a um momento de incerteza, a aplicacio dos modelos de
previsao de faléncia volta a despertar um alto interesse, sendo o modelo Z-score de Altman

o eleito para prognosticar faléncia das empresas (Alvares, 2019).

A responsabilidade do sucesso deste modelo tem por base, entre outras, a caracteristica
essencial e dominante do modelo Z-score, a utilizacio de informacio contabilistica e

financeira disponibilizada pelas empresas.



A pertinéncia deste estudo consiste em analisar a verificagdgo do pressuposto da
continuidade com base num previsor de faléncia. Assim, a metodologia a utilizar permite
estudar se as consequéncias, a nivel econémico, da pandemia, que obrigaram ao
encerramento de todas as empresas do setor das companhias aéreas durante o perfodo

analisado, colocaram em causa a continuidade das mesmas.

1.2 Pergunta de Partida e Derivadas

A questao de partida para o desenvolvimento do estudo em causa consiste em saber se a
pandemia causada pelo virus Covid-19 colocou em causa a verificagdo do pressuposto da
continuidade nas empresas do setor da aviagao, facto este que originou a formulagao da
seguinte pergunta de partida inicial (Q1) “Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no pressuposto

da continuidade do setor aéreo?”

Subjacente a formulagao da questdo principal, procura-se responder a outras questdes

derivadas, nomeadamente:

- Q1.1. A dimensao da empresa influencia os resultados obtidos relativamente a verificagio do pressuposto

da continuidade da empresa?

Esta questio tem por base a caracterizagao das empresas por Pequenas e Médias Empresas
(PME) através da diretiva 8, e, apds a classificacao das mesmas verificar se o facto de ser
uma pequena, média ou microempresa influencia o impacto e a continuidade das mesmas

ou se este fator nao é determinante na sua continuidade.

- Q1.2. A localizagio da empresa influencia os resultados obtidos relativamente a verificagao do pressuposto

da continuidade da empresa?

A pandemia teve impacto em todo o mundo. Porém, nem todos os paises adotaram as
mesmas medidas de combate a pandemia, pois nao foram todos atingidos com os mesmos
numeros nem nas mesmas alturas. Este facto pode alterar as consequéncias que a pandemia
trouxe a continuidade das empresas, ou seja, o objetivo com esta questdo consiste em
perceber se as diferentes medidas de combate a pandemia em todo o mundo tiveram
consequéncias na continuidade das empresas e se as medidas mais ou menos restritivas

poderiam ajudar na situacdo financeira das empresas.

- 01.3. O tipo de servio das empresas (“low-cost” ou ndo) influencia os resultados obtidos relativamente

a verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?
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Por ultimo, esta questio tem como objetivo perceber se empresas com servigos /ow cost tem
a mesma, pior ou melhor capacidade de resposta a um acontecimento inesperado quando

comparadas a empresas nao consideradas como tal.

1.3 Objeto e Objetivo da Investigagao

Como foi referido no inicio do trabalho, o objeto de estudo em causa é avaliar o
pressuposto da continuidade e os modelos apresentados para a verificagao da aplicacao,

ou possivel continuagao da aplicagdo, do respetivo pressuposto.

Por sua vez, o objetivo do estudo consiste em perceber qual o impacto da pandemia na
verificagdo do pressuposto da continuidade das empresas, uma vez que, a nivel mundial, o
setor do turismo, mais concretamente, os transportes aéreos, foi um dos mais afetados

com a pandemia.

Este objetivo justifica-se pelo facto de que as empresas sio um agente fundamental da
economia e, em paises que dependem muito do turismo, a nao existéncia de uma perspetiva

de continuidade pode por em causa a sustentabilidade econémica do pais.

Porém, também ¢é importante garantir a correta aplica¢ao e validagiao deste pressuposto,

pois € ele o garante das espectativas futuras das empresas.

Assim, se uma empresa desejar tornar-se atrativa a investidores, depois de uma fase mais
complicada, pode ter a tendéncia de alterar as informagoes financeiras de forma a obter

investimentos que garantam a sua sobrevivéncia.

As empresas evidenciam sinais prévios de que estio a obter maus resultados e, na
continuidade dos mesmos, podem entrar em faléncia. Sdo estes sinais que devem ser

analisados e que podem ser reportados pelos indicadores de faléncia.

Desta forma, para conseguirmos responder ao objetivo inicial do trabalho, aplicou-se os
modelos de previsio de faléncia as diferentes empresas constituintes da amostra de forma

a perceber o risco (ou nao) de continuidade.

Foram considerados trés modelos de previsao de faléncia, selecionados com recurso a
diferentes critérios. O primeiro, por ter sido desenvolvido pelo precursor desta técnica,
Edward Altman. Neste caso utilizou-se um dos modelos mais recentes, Altman (2002). Os

restantes dois modelos, Lizarraga (1968) e Monelos, Sanchez e Lopez (2011), foram



selecionados por, de acordo com Peres e Antao (2018), terem sido os que apresentaram

melhores resultados aplicados ao setor dos transportes.

1.4 Questio de Estudo e Derivadas

De forma a dar resposta as questoes enunciadas em pontos anteriores, foram formulas as

questoes derivadas da investigagdo mencionadas na tabela 1:

Tabela 1: Questdes de Investigacdo e Derivadas

Q1. Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no pressuposto da continuidade do

setor aéreo?

Q1.1. A dimensao da empresa, influencia os resultados obtidos relativamente a

verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?

Q1.2. A localizagio da empresa influencia os resultados obtidos relativamente a

verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?

Q1.3. O tipo de servigo das empresas (“/ow-cos£” ou nio), influencia os resultados obtidos

relativamente a verificagao do pressuposto da continuidade da empresa?

1.5 Estrutura do Trabalho

A presente dissertagdo ¢é constituida por quatro partes. A primeira consiste no
enquadramento tedrico, nomeadamente, uma breve contextualizacio de alguns conceitos
necessarios para o desenvolvimento do estudo, seguido de uma revisao bibliografica dos
temas do estudo, nomeadamente o pressuposto da continuidade e os modelos de previsao
de faléncia. Na secgdo destinada a abordar o pressuposto da continuidade ¢ analisada a
sustentacao tedrica do mesmo, bem como a importancia deste para as empresas € para os
utilizadores da informacao financeira. Relativamente aos modelos de previsao de faléncia,

sao abordados os modelos mais relevantes para o estudo em causa.

A segunda parte do estudo corresponde a metodologia, na qual se apresenta a populacio
e a amostra resultante com base nos critérios aplicados, as variaveis em estudo e o0s

métodos e técnicas utilizados.



De seguida, a terceira parte do estudo corresponde ao estudo empirico, no qual é possivel
analisar o estado econdmico-financeiro das empresas constituintes da amostra e 0s

resultados da analise dos modelos de previsio de faléncia.

Por fim, a quarta e ultima parte do trabalho ¢ relativa as conclusoes, respostas as perguntas

inicial e derivadas da investigacao, bem como limitagdes do estudo e futuras investigacoes.



PARTE 1 - ENQUADRAMENTO TEORICO

2. CONTEXTUALIZACAO

No presente capitulo pretende-se contextualizar os conceitos necessarios ao estudo

relativamente aos temas abordados.

2.1 O conceito de faléncia e insolvéncia

Faléncia e insolvéncia sio dois termos utilizados em contexto empresarial, mas que em

linguagem corrente surgem muitas vezes descontextualizados.

Do ponto de vista juridico, faléncia, esta descrita no Artigo 3.°, nimero 2 do Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperacio de Empresas (CIRE), como “estado da empresa
impossibilitada de cumprir as suas obrigagcdes vencidas, depois de se ter mostrado
economicamente inviavel ou considerado impossivel a sua recuperacio financeira” e
insolvéncia, de acordo com artigo 3.°, n.° 1, do CIRE, aprovado pelo decreto-Lei n.°
53/2004 de 18 de marco, ¢é “considerado em situacio de insolvéncia o devedor que se

encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes vencidas”.

Ou seja, a faléncia caracteriza-se por ser dificilmente reversivel ou mesmo quase irreversivel
uma vez que ocorre quando as dividas existentes sao superiores a totalidade dos bens
detidos pela entidade. A insolvéncia, por seu turno, caracteriza-se pela falta de meios
financeiros para liquidar as dividas da empresa atempadamente, contudo, consistindo num
desalinhamento temporal entre recebimentos e pagamentos ¢ assim uma situagao possivel

de revertetr.

Uma empresa pode ser considerada falida se o total dos seus passivos for

consideravelmente superior a0 total dos seus ativos (Alvares, 2019).

Porém, apesar de existirem estes dois conceitos bem definidos em termos juridicos, o
mesmo nao é consensual nos diferentes paises, o que se torna um obsticulo quando
stakeholders de uns pafses analisam o estado de faléncia ou de insolvéncia de uma empresa

de um pais diferente da sua origem.

Por isto, existiram tentativas para que existisse uma defini¢ao universal de faléncia, mas

nao houve um consenso entre os diversos autores como se pode verificar pela Tabela 2.



Tabela 2: Definicao de Faléncia

Autor Defini¢dao de Faléncia

Falta de capacidade de cumprir com as obrigagoes do seu
Beaver (19606)

passivo a longo prazo

E um conceito atribuido apenas as empresas que ou ji se
Altman (1968)

encontram em bancarrota ou foram colocadas em liquidagao.

Ohlson (1980) & ¢ Forma totalmente juridica (que como foi referido anteriormente

Mensah (1984) varia consoante o regime juridico em vigor).

Definem, de forma simplificada, faléncia de uma empresa
Altman & Saunders  quando o valor de liquida¢ao dos ativos desta (valor de mercado)
(1998) se encontram num valor inferior aos passivos (dividas) da

mesma.

A juntar as defini¢Ges inconsistentes, também o momento em que uma empresa pode

declarar faléncia ¢ diferente para cada autor.

Se para Altman (1968) e Ohlson (1980) uma empresa declara faléncia quando o estatuto é
legalmente atribuido, para Baztczak e Casey (1985) uma empresa pode ser considerada
falida antes de ser declarado legalmente. Esta discrepancia esta relacionada com a

existéncia dos dois conceitos — faléncia e insolvéncia.

Em suma, e seguindo os conceitos do artigo 17°.-B do CIRE relativamente a “situagao
econémica dificil”, esta é caracterizado da seguinte forma: “encontra-se em situagao
econodmica dificil a empresa que enfrentar dificuldade séria para cumprir pontualmente as
suas obrigacoes, designadamente por ter falta de liquidez ou por nio conseguir obter

crédito”.

E possivel afirmar que uma empresa com dificuldades em liquidar as suas obrigagoes a
tempo pode entrar em “processo de insolvéncia”, que, de acordo com as defini¢Ges
anteriores, nao determina faléncia ou fecho de uma empresa, mas representa sim, uma
tentativa por parte dos administradores/gestores de recuperar a liquidez da empresa.
Apenas, se esta solu¢ao nao for bem-sucedida e a venda dos bens da empresa nao for
suficiente para pagar a todos os credores é que é possivel dar encerramento da atividade

declarando faléncia (Carvalho Teixeira, 2019).
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2.2 Informagdo Financeira

A informagao financeira é fundamental para o processo de tomada de decisao, pelo que,
para o desenvolvimento deste trabalho, ¢ essencial a contextualiza¢do e caracterizagiao

deste conceito.

2.2.1 Contextualizagao

Deve ser preparada pelo 6rgao de gestao de forma credivel, pois, é a base para a tomada

de decisao dos diferentes stakeholders.

Com as sucessivas crises e constantes alteragoes na economia, ¢ fundamental que a
informacao financeira seja correta e rigorosamente apresentada de forma a constituir uma

imagem fidedigna da empresa para que as decisdes sejam tomadas com o menor erro

possivel (Alves 2003).

Um dos pontos importantes ¢ a demonstracao do pressuposto da continuidade, base pela
qual deve ser redigida a informacao financeira. Dado que, se a empresa ndo tem intengdes
ou condi¢oes de dar continuidade ao negdcio, o mesmo deve ser conhecido para que os

utilizadores da informacio financeira tomem as suas decisbes com consciéncia de tal.

Alves (2003, p.15) refere que “os principais recursos produtores de riqueza, eram o
trabalho, a terra e o capital, mas, atualmente, passaram a ser a informacao e o saber.” Como
tal, os sistemas de informagao tornaram-se vitais para a sobrevivéncia de uma empresa,

uma vez que sem estes é impossivel dar respostas fidedignas e atempadas.

Contudo, cada empresa apresenta a sua informagao financeira de forma diferenciada, uma
vez que apesar de existirem algumas exigéncias universais, de acordo com a sua dimensao,
existe sempre um critério subjetivo a cada empresa que esta relacionado com a estrutura, a
cultura, o meio envolvente (mais competitivo ou nao) e a estratégia empresarial de cada

institui¢ao (Oliveira, 2018).

O rigor e a credibilidade desta informagao sao essenciais para o sucesso de qualquer
organiza¢ao, razao pela qual, devem ter uma base de sustentagao forte para que nao existam

decisdes fundamentadas em dados que incluam erros ou manipula¢ées (Oliveira, 2018).

Deve, ainda, estar associada uma linguagem clara e de facil compreensao e comparabilidade
para qualquer utilizador da informacao prestada, de forma que a mesma tenha sempre a

mesma interpretacao e nao origine ideias diferentes (Feliciano, 2015).
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De acordo com a EC do SNC, existem caracteristicas qualitativas das DF que tornam a

informacao financeira tutil aos seus utilizadores, nomeadamente:

(1) Compreensibilidade — ¢ essencial, pois s6 assim ¢é possivel garantir que a informagao é
rapidamente compreendida por todos os utilizadores, sendo que por utilizadores, entenda-
se que estes devam ter bases relacionadas com contabilidade e/ou conhecimentos de
atividades empresariais e econdémicas. O mesmo nao significa que as informagoes mais
complexas devam ser omitidas das DF, apenas que a informacao transmitida deve ser o

malis clara possivel,;

(2) Relevancia — Uma informagao para ser considerada util, deve ser relevante. Ou seja, a
informacao relevante é a que influencia nas decisdes dos gestores e ajuda a avaliar,

confirmar ou corrigir os acontecimentos do presente, passado ou futuro.;

(3) Materialidade — A materialidade pode ou nio influenciar a relevancia da informagao.
Nao se trata de uma caracteristica qualitativa primaria das DF, mas torna-se materialmente

relevante quando a sua omissao ou imprecisao influencia a tomada de decisao.;

(4) Fiabilidade — Uma informacao ¢ util se for fidvel. Considera-se fiavel, a informacio

isenta de erros materiais e de preconceitos.;

(5) Representacao Fidedigna — Esta diretamente relacionado com a fiabilidade, uma vez

que a informacao s6 ¢ fiavel se estiver representada fidedignamente.;

(6) Substancia sobre a forma — Todas as transa¢oes devem ser contabilizadas e apresentadas
de acordo com a realidade econémica existente, e ndo com a lei. Isto porque, nem sempre

a substancia das transagdes econdmicas ¢ coerente com a pretendida pela forma legal.;

(7) Neutralidade — Uma informagdo sé ¢ fiavel se for neutra, ou seja, livre de qualquer
julgamento/preconceito. Pois qualquer omissdo de uma decisdo ou de um juizo de valor

pode alterar a decisao final;

(8) Prudéncia — Os preparadores das DF, quando estio perante incertezas, devem divulga-
las, mas com algum juizo de prudéncia que corresponde a precaugdo na divulgacao de
informagcao sobre situa¢Ges de incerteza. Esta prudéncia ajuda a que nao existam provisoes

excessivas ou reservas ocultas que anulariam a fiabilidade da informacao prestada.;
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(9) Plenitude — A informacao financeira prestada deve ser completa para que a fiabilidade

da mesma nao possa ser posta €m causa,

(10) Comparabilidade — Toda e qualquer informagdo constante nas DF deve ser passivel
de ser comparada ao longo do tempo com o objetivo de identificar alteragdes do
desempenho e da posi¢ao financeira da empresa, pois ¢ com base nestas informagoes que
as decisdes devem ser tomadas. Porém, esta comparabilidade nao deve ser passivel de

ocoftrer sO entre si, mas também com outras entidades.

Para tal, é necessario que os utilizadores tenham conhecimento das politicas contabilisticas

utilizadas pois s6 assim podem fazer comparagoes fiaveis.

Em suma, a informacdo financeira ¢ “um instrumento destinado a satisfazer as
necessidades informativas daqueles agentes interessados na situagao econémico-financeira

e patrimonial da empresa” (Gabas, Moneva, Bellostas e Jarne, 1996).

De notar que nem toda a informacao prestada deve ser absorvida, uma vez que podemos
encontrar informacgoes Uteis e que acrescentam valor a tomada de decisdo, assim como
outras que poderio vir a manipular a decisao e, como tal, deverao ser desconsideradas. Por
outras palavras, deve existir um critério de selecao da informagao oportuna e adequada

(Martins, 2007).

Assim, Martins (2007) define a informacdo financeira como “toda a informacao
quantificada e expressa em unidades monetirias que sao divulgadas através das
Demonstragdes Financeiras e que sio conformes as normas contabilisticas de aceitagao

generalizada”.

Por outro lado, Jonas e Blanchet (2000) acreditam que as DF ndo representam toda a

informacao financeira de uma organizagao.

Deste modo, torna-se assim imperativo definir o que representam as DF. Para Freitas
(2009) as DF sio a forma pela qual as institui¢des/organizacdes apresentam o resumo da
sua informacao financeira. Estas podem seguir as normas da contabilidade de cariz
internacional ou um normativo de ambito nacional consoante a dimensao da entidade, as

necessidades de prestagao de contas ou a decisao do 6rgao de gestao.

11



Esta apresentacao de informagdo ou representacio permite conhecer a posi¢ao, ou por
outras palavras, o desempenho econémico-financeiro da empresa em virtude do registo de

todos os acontecimentos a nivel contabilistico (Oliveira, 2018).

Por definicio, DF tem o intuito de “proporcionar a informagdo acerca da posigdo
financeira, desempenho e alteracGes na posicao financeira de uma entidade a um vasto

leque de utentes na tomada de decisdes econémicas” (Alves, 2013, p.115).

Contudo, conforme apresentado anteriormente, ha autores que acreditam que a
informac¢iao de uma empresa nao esta toda centralizada nas DF. Existe um outro tipo de
informac¢ao da empresa, igualmente importante, que se caracteriza pela informacdo nio

financeira (Daio, 2018).

Pires e Alves (2011) acreditam mesmo que “em contextos de incerteza (...), as informagdes
nao financeiras tornam-se mais relevantes que as informagdes financeiras constantes nas

Demonstracoes Financeiras.”.

Holmes e Nicholls (1988) refor¢am a ideia de que a informagao financeira nem sempre é
suficiente, podendo mesmo tornar-se insuficiente para empresarios e gestores, na avaliagao

e tomada de decisao sobre os investimentos.

Porém, a informacao financeira surge em consequéncia de varios fatores e muda ao longo
do tempo em consequéncia das alteragoes das avaliacdes individuais, dos conhecimentos
dos utilizadores da informacao e das inconformidades que vao surgindo ao longo da sua

utilizacao (Alves, 2002).

Paralelamente, 2 medida que as necessidades surgem, existem diferentes informagdes
financeiras uma vez que para cada problema ou decisio é necessaria uma informagio

financeira diferente, sendo esta condicionada pelo objetivo e necessidade dos utilizadores

(Alves, 2002).

De acordo com o SNC e com o IASB, as DF tém os mesmos objetivos, mas sdo
apresentadas de forma distinta. Neste caso em particular, a diferenca entre as DF ¢ refletida
pela Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) 1 e NCRF 2 no normativo
nacional e na International Accounting Standards (IAS) 1 e na IAS 7, no normativo

internacional (NI).
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De acordo com o que foi referido anteriormente, Wang e Ahammad (2012) salientam que
a informagao financeira tem como objetivo a avaliagio do desempenho financeiro das

empresas (Alves, 2002).

De uma forma geral podemos definir os utilizadores da informagdo financeira em dois

grandes grupos: internos e externos.

Os primeiros caracterizam-se por serem funcionarios, gestores, administradores e
acionistas na prépria entidade que apresenta a informagao, ou seja, pessoal diretamente
relacionado com a empresa onde o seu interesse se baseia na remunera¢ao ou beneficios

associados, tendo acesso a informacao de forma ilimitada.

Os utilizadores externos incluem os investidores, credores, clientes, estado ou entidades
publicas de uma forma geral, e consistem em entidades que se relacionam com a empresa,
mas que a ela ndo pertencem, em que o interesse esta relacionado com o desempenho da

empresa, o funcionamento, posigao.

Como tal, precisam de informacdo financeira diferente dos utilizadores internos uma vez
que nao tém acesso ilimitado a mesma nem acesso aos sistemas de informac¢ao de forma

deliberada (Oliveira, 2018 & Feliciano, 2015).

Torna-se assim fundamental preparar a informacao financeira com um rigor superior ao
que ¢ exigido legalmente, de conhecer os utilizadores da informagao financeira para
conseguir responder a todas as questoes (por mais variadas que estas sejam devido ao tipo
de utilizadores existentes) e, com isso, tomar decisoes baseadas em informacdes fidedignas

e em tempo real de forma a dar continuidade a empresa de forma favoravel.

2.2.2 Limitagdes Contabilisticas

Segundo Fernandes e Silva (2003), a utilizacao da informacao contabilistica sem qualquer
interrogagdo sobre a mesma pode ser perigosa, especialmente porque a informagao
financeira tem como fonte de informacao principal ou quase unica a contabilidade,

utilizada no sentido da maximizacao da capacidade de previsao.

Numa primeira analise, uma das principais limita¢oes é o facto da informagao contabilistica
utilizada ser quantitativa, o que inclui alguma dificuldade de leitura para um stakeboolder

externo a organizagao.
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Isto porque, vejamos o exemplo de duas entidades que apresentem um igual volume de

negdcios, os mesmos ativos e saldos de clientes.

Segundo Peres (2014), perante estas caracteristicas, qual das duas empresas é mais
resistente a imprevistos? Qual apresenta maior margem de seguranga e menor pressao

sobre a tesouraria?

Um outro ponto que pode causar duvidas se nao for analisado pormenorizadamente sao
os ativos nao correntes, amortizagdes e depreciagdes. Podem ser semelhantes a nivel
quantitativo, mas serem alvos de ritmos e periodicidades de depreciagodes e revalorizagao
diferentes. Porém, esta informagdo devera constar dos anexos e uma pesquisa mais

pormenorizada pode ser suficiente para obter respostas.

Além do descrito, os critérios utilizados para o calculo de amortizagoes, depreciagoes e
imparidades de contas podem implicar diferengas nos resultados obtidos (positiva ou
negativamente). Fator ultrapassado caso a empresa seja sujeita a revisao legal de contas
uma vez que os relatérios de auditoria devem emitir informagao complementar as DF que

ajudem a clarificar este ponto.

Outra limitagao trata-se da analise das relagdes de empresa intra-grupo, isto porque no caso
de estarmos perante um grupo de empresas formalizado, ou seja, com contas consolidadas,
as relacoes dentro do grupo sao eliminadas e esta limitacao diminui. Contudo, o problema
prende-se quando uma tnica pessoa controla um grupo de empresas que nao estao ligadas
juridicamente nao sendo possivel eliminar a relagio entre as mesmas tornando dificil a

analise, tornando-se um problema em averiguar as contas individuais.

Neste ponto, podemos verificar que a informacao para la das DF ¢é bastante importante,
nomeadamente no que concerne as participagoes financeiras, fluxos financeiros, transacoes

relevantes, entre outros aspetos.

E possivel entender que apesar de serem empresas semelhantes e que, no futuro, ambas
podem continuar em atividade e o risco de faléncia ser semelhante, pelas DF nio
conseguimos perceber a concentracio da dependéncia da empresa a clientes ou
fornecedores, o que pode ser limitador, como vimos, em termos de sobrevivéncia perante

imprevistos. (Peres, 2017)
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Porém, apesar de existirem riscos na utilizacao da informagao financeira, existem formas

de reduzir esse risco e evitar utilizar informagoes que possam ter sido adulteradas como os

“indicadores de alarme”. (Breia, 2012 e 2013)

Os “indicadores de alarme” associados a uma opinido critica sobre as DF podem

demonstrar variagoes duvidosas e significativas dos padrdes considerados “normais” e

suscetiveis a analise.

As situagoes que podem despoletar os “indicadores de alarme” e levarem a uma analise

mais pormenorizada (Peres, 2017):

a)

b)

d)

g

Passivos remunerados elevados em comunhdo com caixa e equivalentes de caixa

com valores elevados, demonstra ineficicia financeira;

Caixa e equivalentes de caixa elevados tendo em conta o prazo médio de
recebimentos e o volume de negdcios, pode indicar a existéncia de despesas nao

justificadas, sejam elas em prol do decorrer da atividade ou para consumo proprio;

A existéncia de prazos de recebimentos alargados ou rotacdo de inventarios com
datas muito alargadas, podem demonstrar problemas relacionados com
imparidades, cobrancas, mas condi¢bes de negociacao de vendas ou sobre

faturacio;
Poucos retornos de investimentos ou participagdes financeiras pertinentes;

Taxas de amortiza¢do/depreciacio baixas dos ativos. Esta andlise deve ser feita no
presente e no passado, pois os valores baixos podem indicar uma desaceleracio
da imputacdao das amortizagdes com o objetivo de manipular os resultados, tal

pOdC ocofrer N0 ano corrente ou em anos anteriores;

Outro indicativo de manipulacao de resultados esta relacionado com alteragoes

injustificadas nas imparidades e das provisoes;

Ativos por impostos diferidos.

E de notar que, mesmo caso estes ou outros “indicadores de alarme” nao demonstrem

nenhum erro, a sua analise permite identificar fragilidades de forma atempada que podem

estar na informacio financeira.
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Todos os fatores indutores de erro tém também vindo a ser diluidos com o avancar dos
normativos contabilisticos, uma vez que estes tém exigido cada vez maior rigor que

uniformize a informacao entre as organizagoes.

2.3 Analise Financeira

De uma forma geral, é através dela que é possivel verificar a situacdo financeira atual e a
sua tendéncia de evolugao, recolher a informagao imprescindivel para a tomada de decisio

dos gestores e, em alguns casos, encontrar medidas corretivas (Fernandes et al, 2012).

Esta analise e interpretagao esta em torno de questoes fulcrais para a sobrevivéncia e
crescimento da empresa tais como: equilibrio financeiro, rendibilidade dos capitais,
crescimento, risco e criagio de valor. Ou seja, o objetivo primordial da analise financeira
consiste em determinar as melhores formas para maximizar a rentabilidade de uma

empresa

2.3.1 Contextualizagio

A analise financeira é fundamental para todos os utilizadores que pretendem realizar uma

avaliagdo ao risco financeiro da empresa (FMT, 2005).

Consiste num conjunto de ferramentas que permitam nao s6 uma avaliagio da situagdao

financeira da empresa, como, do seu desempenho (Cohen, 1990).

Porém, a analise financeira consiste apenas numa analise técnica de sintetizagdo e
sistematiza¢ao da informagao econémico-financeira (fornecida maioritariamente pelas DF)
com o intuito de ajudar na decisio dos utilizadores. Cada utilizador tem interesses
diferentes, pelo que cada analise é feita de acordo com os objetivos que o utilizador
pretende atingir. Porém, embora os objetivos de analise possam ser diferentes, as técnicas
utilizadas sio em torno de trés mapas que sintetizam as informagdes econdémico-
financeiras importantes, nomeadamente: o balanco, a demonstragao de resultados e a

demonstracao de fluxos de caixa.

Na opiniao de Martins (2004, p.20), a analise financeira “consiste no fornecimento de
técnicas de analise e de diagnostico financeiro. Equivale a realizagdo de uma “radiografia”
da empresa, numa perspetiva de evolugao temporal, detetando pontos fortes e fracos e

propondo medidas que ultrapassem possiveis fraquezas detetadas.”
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Martins (2004) refere ainda que para uma correta analise financeira, ¢ necessario ter em

conta:

e A finalidade, o destinatario, a qualidade/fiabilidade da informacio (é necessario
confirmar a veracidade e as condigdes de comparabilidade, no espaco e no tempo),

as normas contabilisticas e o regime tributario em que a empresa se enquadra;

e Informacio nio financeira.

Através da figura 1, é possivel verificar a importancia da analise financeira de uma empresa.

Tomada de decisbes:

Andlise da
Informagdo situaciio y

Contabilistica econdmico- . [avestimento:
Aplicagdo de financeira »
-Financiamento;
= I'écnicas de
- Dividendos;
Andlise
|

Outras ‘ Tendéncias de -Gestio de
evolugdo ativos/passivos

| T

l Gestio Financeira

Andlise Financeira

Informacdes

Figura 1: Evolucao da Informacio Financeira

Fonte: Adaptado de Fernandes, et al (2010)

De uma forma geral, a analise financeira estuda trés pontos fundamentais que podem
alterar os indicadores econémico-financeiros de uma empresa, nomeadamente: equilibrio,

rendibilidade e risco.

O equilibrio financeiro (a curto prazo) ou sustentabilidade financeira (a médio e longo
prazo) revelam a capacidade que a empresa tem em gerar lucro e a0 mesmo tempo, cumprir
com as suas obrigacOes financeiras. Breia et al (2014) consideram o equilibrio financeiro
como “as aplicacOes totais de fundos sao iguais as origens totais de fundos”. O mesmo ¢é
dizer que o equilibrio financeiro de uma empresa consiste na harmonizag¢ao entre o ativo

da empresa e as suas respetivas fontes de financiamento.

17



Esta harmoniza¢ao permite a empresa cumprir com as suas obrigagdes, a curto, médio ou
longo prazo. Existem variados indicadores que permitem analisar o equilibrio financeiro,

consoante o objetivo seja uma analise a curto, médio ou longo prazo.

A rendibilidade dos capitais pressupoe a forma como a empresa cria valor. Fernandes et
al. (2019) caracteriza-a como a capacidade de as empresas gerarem lucro, o mesmo ¢ dizer,
que rendibilidade consiste na aptidao das empresas em obterem “rendimentos superiores
aos gastos”. Ao contrario do equilibrio financeiro, a rendibilidade é conseguida pela boa
gestao de varios acontecimentos, sejam eles financeiros, materiais ou humanos. Talvez por
isso, a rendibilidade seja um dos tépicos mais estudados na analise financeira (Martins,

2004).

Por sua vez, os racios de rendibilidade, estabelecem relacio entre os resultados e os meios

pelos quais esses mesmos resultados tiveram origem (ativo, passivo ou capital préprio).

O resultado desta relacdo determina a eficacia e a capacidade que a empresa tem em gerar
resultados com base nos capitais que tem a sua disposi¢ao. A rendibilidade pode ser
observada por dois prismas (que se correlacionam), a via operacional a qual relaciona os
resultados com o volume de negbcios ou a via estratégica, onde os resultados sao

relacionados com os investimentos.

Por dltimo, o risco prende-se com o estudo de incertezas futuras e as consequéncias que
estes acontecimentos podem trazer para o equilibrio e rendibilidade da empresa. A analise
do risco, apesar de envolver acontecimentos incertos, é importante para a caracterizagao
econémico-financeira da empresa porque permite verificar se esta esta preparada para

“sobreviver” a adversidades.
De uma forma geral, a analise financeira do risco pode subdividir-se em trés:

(1) operacional — avalia a hipdtese de as perdas/gastos serem superiores aos
ganhos/rendimentos, ou seja, os rendimentos nao sio suficientes para cobrir as obrigacoes.
As condicionantes que determinam o risco operacional, para Fernandes et al. (2019) e
Martins (2004), sao a instabilidade na procura do produto, problemas de produgio,
mudancga dos precos de venda, variabilidade do prego do custo e da possibilidade de os

refletir no prego de venda.

18



(2) financeiro - Esta associado aos encargos relativos a capitais alheios. Sao importantes

porque analisam a possibilidade de a empresa se endividar e aumentar o risco para os

capitais proprios.

(3) global - quando ambas as situagdes anteriormente referidas se conjugam.

Naturalmente, a analise dos riscos de endividamento esta diretamente relacionada com a

rendibilidade e equilibrio financeiro e vice-versa, pelo que a analise financeira deve

envolver varias componentes da mesma empresa. A analise financeira pode ser baseada em

diferentes técnicas, consoante a pessoa que executa e a quem se destina. De acordo com

Moreira (2001) e a Fernandes et al. (20106), a analise financeira pode ser realizada através

de:

O

©)

€)

)

®)

©)

Racios Econémico-Financeiros sao a técnica mais utilizada na analise financeira e

esta detalhada posteriormente no trabalho, sendo a base das seguintes;

Analise de um periodo das DF: esta técnica consiste na analise das DF (balanco,
demonstracao de resultados, demonstracao de fluxos de caixa...) porém, tratando-

se de apenas um perfodo nao permite avaliar a evolu¢ao da empresa;

Analise e compara¢ao de dois ou mais periodos das DF: ¢ semelhante a técnica
anterior, contudo, possibilita a analise em mais do que um periodo o que permite

a andlise da evolugio da empresa/organizacio;

Analise estatica: deve ser entendida como uma analise predominante de rubricas

do balango, ou seja, assenta essencialmente na analise do desempenho financeiro;

Analise dinamica: ao contrario do ponto anterior, consiste numa analise dinamica
aos fluxos financeiros, pelo que a demonstragdo financeira mais estudada nesta

técnica de analise é a demonstracio de fluxos de caixa;

Analise qualitativa dos resultados: trata-se de uma técnica mais qualitativa, uma vez
que implica interrogagoes sobre a veracidade da informagao fornecida, ndo existe
um padrio para esta técnica variando consoante o analista. Porém, existem os
oo . . . . .

sinais de perigo” que sao comuns a qualquer analista e que ajudam a verificar a
qualidade dos resultados com base nas DF. Numa analise financeira a uma
empresa, qualquer utilizador da informacdo descrita nas DF deve avaliar estes

“sinais de perigo” como indicadores de fraude, mas, nio deve assumir como prova.

19



Estes sinais variam desde erros de contabilidade, transacées incomuns ou
inexplicaveis ou até mesmo mudangas comportamentais que possam ser suscetiveis

a suspeita de ma gestao.;

(7) Instrumentos de analise do risco: pelo termo “risco” é possivel constatar que se
trata de algo futuro, ou seja, esta técnica tem como objetivo avaliar a capacidade
da empresa conseguir ou nio, gerar fluxos financeiros futuros. Como vimos
anteriormente, existem trés tipos de risco, que para Moreira (2001) se caracterizam
por: Risco Operacional (RO) “(...) incerteza inerente a proje¢ao dos resultados
operacionais futuros (...)”, risco financeiro “(...) incerteza inerente a projecao da
rendibilidade dos capitais proprios, devido a utilizagao de financiamento alheio,
que induz a existéncia de encargos financeiros fixos (...)” e o risco global que esta
relacionado com a incerteza da empresa gerar fluxos que suprimam as

necessidades.

(8) Or¢amentagao ou previsao: tem o objetivo de colmatar as dificuldades de algumas
empresas em manter o equilibrio financeiro. Consiste numa projecio dos
resultados da empresa (orgamento), sendo o equilibrio financeiro avaliado pela

capacidade da empresa em cumprir o orgamento e suprir as suas dividas.

2.3.2 Racios Financeiros

Além de ser a técnica mais comummente utlizada, permite estabelecer ligagdes entre as
contas do balanco, DR e demonstracoes de fluxos de caixa. E uma técnica muito utilizada
porque consiste numa analise compreensivel e acessivel entre duas grandezas cujo

resultado representa um significado econémico.

Existem variados racios e a selegao destes depende do objetivo, pois estes nao tém o
mesmo comportamento em todas as situagoes, alguns sao mais sensiveis a uns estudos do
que a outros, pelo que a escolha destes deve ter em conta os resultados obtidos procurando

ser os mais fidedignos possivel consoante o objetivo do estudo.

Como todas as técnicas, existem vantagens e desvantagens associadas. Neste caso, as

vantagens associadas sio (Neves, 1996; Farinha, 1995 & Fernandes et al., 20106):
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1.

Praticos e faceis de calcular uma vez que na grande maioria as variaveis sio
faceis de obter através das DF, toda a informagao esta apresentada de uma
forma resumida e objetiva;

Sintetiza muita informa¢ao que se encontra espalhada pelas DF e permite
retirar conclusoes;

Permite estudar diferentes indicadores e compara-los no tempo e em diferentes

setores.

Porém, também apresenta limitagoes, que devem ser tidas em conta uma vez que a ma

utilizacdo de racios pode implicar conclusdes com pouco significado ou mesmo incorretas:

il.

1.

1v.

V1.

Vil.

No caso de as DF apresentarem erros, estes vao se refletir nos racios;

Analise subjetiva, isto ¢, inexisténcia de um unico modelo para cada racio. Dois
analistas podem calcular o mesmo racio de forma distinta;

A comparacao entre diferentes setores pode levar a resultados de racios
desfigurados uma vez que cada empresa apresenta politicas contabilisticas
diferentes;

O calculo dos racios ¢ feito com base em informagao do passado, uma vez que
as DF sdo relativas a coisas que ja aconteceram;

Os racios nao podem ser analisados de forma isolada, deve ser com base no
contexto da empresa e em conjunto com outros.;

Os racios analisam dados quantitativos e nao tem em conta fatores qualitativos
como qualidade dos gestores, ética, motivacio, etc.;

A inflagdao da economia afeta a empresa, pelo que resultados apresentados no

passado podem nao ter o mesmo significado no momento da analise;

Quando um valor no denominador de um racio ¢ muito préximo de zero, o resultado desse

racio vai ser elevado, porém, pode levar a conclusoes distorcidas. Como tal, se o valor de

base for zero, o racio deixa de ter significado.
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3. PRESSUPOSTO DA CONTINUIDADE

Em virtude das consequéncias atuais da pandemia, existe uma enorme incerteza quanto a

capacidade das empresas, em especial PME, prosseguirem em continuidade.

Tal situagdo pos em causa a veracidade e o rigor das informagoes financeiras prestadas.
Assim, surge a necessidade, além de identificar a pertinéncia do pressuposto da
continuidade, de identificar a regulamentagao existente sobre a utilizagao e aplicagao do

respetivo pressuposto.

3.1 — Contextualizagao

O pressuposto da continuidade assume uma importancia extrema para os utilizadores da
informacao financeira porque, de acordo com as regras que a regem, identifica as

expectativas futuras da empresa.

De uma forma resumida, o pressuposto da continuidade pode ser interpretado com base

em 3 perspetivas fundamentais: econdémica, legal e aspeto pratico (Savova, 2021).

A perspetiva econémica esta relacionada com a rotagao do capital dentro da economia
global. E a continuidade das empresas que permite a rotagdao de ativos, novas formas de
investimento, inovag¢ao, competitividade. De um ponto de vista contabilistico, ¢ a dinamica

da economia que mantém o equilibrio entre ativos e fontes de capital (Savova, 2021).

A perspetiva legal surge pela definicio do conceito de continuidade caracteriza-se pela

capacidade de a organizacao conseguir manter a atividade pelo periodo ilimitado de tempo.

Por ultimo, o aspeto pratico é direcionado para cada atividade individual e representa a sua

performance.

A continuidade deve ser considerada um dos pressupostos fundamentais da contabilidade,
constante da Estrutura Conceptual do SNC, refletindo-se, por exemplo, na IAS 1, como
uma premissa que representava a base pela qual as DF sao preparadas: “as Demonstragoes
Financeiras sio normalmente preparadas no pressuposto de que uma entidade é uma
entidade em continuidade e de que continuara a operar no futuro previsivel” (§ 23, IAS 1).
Para a Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) o pressuposto da continuidade

estava definido como um conceito (Savova, 2021).
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Porém, apos as primeiras normas internacionais que regulamentam ou tentam uniformizar
as regras da contabilidade, o pressuposto da continuidade comegou a ser um conceito

basico de reconhecimento e mensuragao para a preparacao de todas as DF.

Desta forma, estando a continuidade definida como um pressuposto, significa que o
responsavel pela preparagao das DF, quando as emite, tém o intuito de continuar com as

suas operagoes.

Porém, quando este pressuposto nao ¢ verificado, e existe a necessidade de reduzir de
forma significativa as operagdes ou, até mesmo, encerrar a atividade, a base para a
preparacdo das DF deve seguir um regime diferente, regime esse que deve ser identificado
assim como as motivagdes que levaram a nao seguir o pressuposto da continuidade (IAS

10; §14).

Como tal, o 6rgiao de gestdo, antes de preparar as DF, deve garantir uma avaliagdo
antecipada a organizacao, de forma a ter a certeza de que esta se encontra em condi¢oes
de continuar ativa. Se o intuito do 6rgao de gestio for dar continuidade a empresa

(garantindo que a mesma tem condi¢oes), deve seguir este pressuposto.

Caso tenha intencdes contrarias, como foi referido anteriormente, o mesmo deve ser

indicado e o pressuposto da continuidade perde a sua relevancia (Carvalho, 2013).

A decisao da preparagao das DF com base no pressuposto da continuidade deve ter em
conta o futuro da organizacao considerando, pelo menos, os 12 meses posteriores a data
do balanco (§ 26, IAS 1). Mas, esta decisao deve ser baseada numa analise recente da
organizacao, nomeadamente, os lucros obtidos, a posi¢do na banca (facilidade em obter

apoios financeiros) de forma a precaver-se de situagoes futuras.

Contudo, existem situagdes em que mesmo que o 6rgao de gestio valide o pressuposto da
continuidade, surgem acontecimentos, designados “acontecimentos apés a data do balango
— acontecimentos entre a data do balango e a data que as DF sao aprovadas” (§ 3, IAS 10)
que péem em causa o pressuposto da continuidade. Nestas condi¢oes, as DF deixam de

ser preparadas com base no pressuposto da continuidade (§ 1, IAS 10).

Estas alteragdes apos a data do balango podem surgir por acontecimentos inesperados ou,

por decisao do proprio 6rgao de gestao (§ 11, IAS 10).
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De notar que todas as alteracbes que possam surgir a utilizacido do pressuposto da
continuidade tém uma grande importancia para os gestores, mas, acima de tudo, para os
demais utilizadores da informagdo financeira, pois é através destes dados que assumem
decisbes sobre a empresa. «[...] a continuidade [de uma organiza¢io tem subjacente uma
relevancia acrescida] na avaliagao do desempenho e na prevengao da insolvéncia [...]»

(Santos, 1998: 1237).

Os acontecimentos associados as alteragdoes que podem surgir nas empresas, sao, muitas

vezes responsaveis pela alteracio nos comportamentos e decisdes dos gestores.

Estes estao divididos em dois grandes grupos, fatores enddgenos (acontecimentos
intrinsecos a empresa) ou fatores exégenos (acontecimentos externos a empresa — Nos

quais os gestores nao tém qualquer influencia).

Exemplos de fatores endogenos ou exdgenos que podem por em causa o pressuposto da
continuidade sao: elevada dependéncia de empréstimos a curto prazo com o intuito de
financiar ativos de longo prazo; diminui¢ao ou extingao de apoios financeiros de credores;
perdas elevadas ou deterioracio significativa dos ativos da empresa; falha no cumprimento
das obrigacoes; perda de gestores; perda de competitividade no mercado; quebra da relagao
de confianga com fornecedores importantes; mudangas na legislacdo, politica;
acontecimentos de catastrofes naturais nao cobertas por seguro que destruam o negocio

(Costa, 2011).

Dos exemplos apresentados, situagdes como diminui¢do dos recebimentos inerentes a
atividade principal, um passivo muito alto, perda do melhor cliente e manutencao do racio
de endividamento, colocam em causa a continuidade da empresa. Enquanto o
cumprimento das obrigacGes, aumento da competitividade no mercado, correta gestao em
tempos de dificuldade, prazos de recebimento dentro da média do setor... contribuem

para a continuidade da empresa (Costa, 2011).

Estas alteragoes tem um impacto no pressuposto da continuidade, mas também nos

utilizadores da informacio financeira.

Nomeadamente, nos investidores, se a continuidade estiver em risco, consequentemente
eleva o risco da rendibilidade e, sendo esta, a grande remuneraciao de um potencial capital
investido, se esta baixa, a probabilidade dos investidores apostarem na empresa, diminui e

pode colocar a mesma em tisco.
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No caso das entidades financeiras, apresentarem problemas na continuidade péem em
causa o cumprimento das obrigacdoes das empresas e, como consequéncia, diminui a

possibilidade de crédito (Costa, 2011).

3.2. Importincia do pressuposto da continuidade nas empresas

A contabilidade serve como de base para a “identificacao, valorizagao, classificacio e
contabilizacio dos acontecimentos e transacOes” de cada organizagio. Todos estes
acontecimentos sio revelados através das DF, sendo o objetivo principal comunicar as
informagoes financeiras fundamentais para o processo de decisao (Machado de Almeida,

2019).

Como foi possivel verificar, o pressuposto da continuidade é uma das bases da preparagio
das DF, mas deve ser encarado, também, como uma estratégia. Por estratégia deve
entender-se a definicio de Padoveze e Bertolucci (citado em Machado de Almeida, 2019,

p.620):

O planeamento estratégico tem como foco o desenvolvimento e a gestdo da estratégia, ¢ deve
ser considerado a etapa mais importante do processo de gestio porque a estratégia estd
intrinsecamente ligada ao objetivo maior da empresa, que é a sua missdo, ¢ a continuidade da

vida da entidade.

Estratégia porque a continuidade é predominante para estabelecer o valor dos ativos e
passivos de uma entidade. Como foi dito anteriormente, continuidade, deve ter em conta
um periodo apds a preparagao das DF (periodo este que é diferente consoante as regras de
analise conforme podemos verificar na Tabela 3). Este periodo é fundamental para a

estudo do pressuposto da continuidade.

Tabela 3: Diferentes defini¢des de perfodo apds as DF
Secio AU-C 570.06

(GAAS)

IAS 1 ASU 2014-15 (GAAP)

Quando a administracao esta
ciente da existéncia de duvida
significativa: no minimo, 12
meses a partir da emissao de
relatorio.

Quando a administracao
determina que ha davida
substancial: um ano apoés
a data em que as
Demonstracoes
Financeiras sao emitidas.

Quando o auditor tem
duvida substancial: um
ano a partir da data das
Demonstracoes
Financeiras.

Fonte: Adaptado de Eickemeyer & Love (2010)
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Porém, nos dias de hoje, o nimero de transacdes e a velocidade a que ocorrem ¢ muito
superior e num curto espa¢o de tempo. Tal facto pode levar a que apds a emissao das DF
ou mesmo apos o relatério do auditor sobre estas, ocorram transagoes que alterem a

dinamica das informacdes apresentadas.

Esta dinamica, pode afetar a confianga das DF, uma vez que estas sao preparadas com base
num periodo de tempo, sendo que apds este periodo existem alteragdes que ndo estio
declaradas nas DF e/ou nos relatérios de auditoria, essencialmente quanto mais afastado

estes acontecimentos estiverem da emissao das DF.

Como tal, é neste ponto que o pressuposto da continuidade é cada vez mais exigente uma
vez que envolve a analise de acontecimentos apos a data do balango. Esta analise deve ser
bastante fundamentada de forma a garantir, ou nio, a continuidade da empresa quando

confrontada com os mais diversos acontecimentos.

Assim, qualquer davida que exista sobre a capacidade de os ativos gerarem valor e de
liquidar os passivos da empresa, o 6rgao de gestao deve emitir um comentario sobre a
problematica de forma a ter em conta que a empresa apenas consegue garantir a
continuidade até certo nivel, tornando assim as DF reais por um periodo de tempo mais
longo possivel (uma vez que estes relatérios sio emitidos em periodos de tempo)

(Eickemeyer & Love, 2010).

Historicamente, os auditores eram os responsaveis de validar a capacidade de uma
organiza¢ao continuar em funcionamento sendo que em nenhum momento o 6rgao de

gestdo estava encarregue dessa responsabilidade.

Tudo mudou em agosto de 2014, quando o FASB lancou o ASU 2014-15, onde a
administracao passou a ser a responsavel por avaliar a continuidade operacional das
organizagoes e de fazer anotagdes as DF no caso de existirem duvidas sobre a continuidade

da empresa (Booker & Booker, 2016).

3.3 Importancia e implicagdes do pressuposto da continuidade

A insolvéncia em Portugal sempre foi uma das maiores problematicas do pafs, com a
pandemia e os problemas econémicos que advertiram da mesma, aumentou os casos de

insolvéncia e faléncia das empresas (em especial as PME).
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Como tal, para uma analise correta, ¢ imprescindivel a existéncia de DF fidedignas. Como
foi dito anteriormente, as DF sdo a fonte de informacao dos stakebolders sobre o panorama

atual e futuro da organizacao.

Assim, é de salientar que erros na aplicagio do pressuposto da continuidade implicam
alteragoes nas DF e, consequentemente, informagoes incorretas aos stakebolders bem como
decisoes inadequadas (em diferentes niveis, financiamentos, distribuicio de dividendos,

investimentos...).

De forma a avaliar os acontecimentos que possam por em causa o pressuposto em estudo,
surge a norma internacional de auditoria (ISA) 570, que possibilita a analise aos utilizadores

da informacao financeira (Aires, 2016):
e Flevados empréstimos a curto prazo para financiar ativos de longo prazo;

e Impossibilidade de novos financiamentos para criagio de novos ativos

(produtos) ou para novos investimentos (essenciais);
e Perdas operacionais substanciosas;
e Hstragos significativos dos ativos responsaveis pelo fluxo de caixa;
e Perda dos gestores principais sem reposicao dos mesmos;
e Perda de um cliente importante, de uma licenga ou um fornecedor;

e Incumprimento do pagamento de responsabilidades (bancarias, de recursos

humanos ou a fornecedores/impostos);

e DProcessos legais pendentes que possam  colocar em  causa
responsabilidades/obrigacbes que a organizacio nio tera capacidade de

responder e manter-se saudavel;

e DPerda de metade do capital, esta ocorréncia ¢ importante porque implica
alteragoes significativas nas DF (Artigo 35° n°1 do Coédigo das Sociedades

Comerciais.
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De seguida sao apresentados alguns estudos sobre a importancia da informacao financeira

nas decisdes dos gestores:

Gouveia (2014) procurou estudar a utilidade da contabilidade para as microempresas. O
estudo teve por base uma amostra de 65893 empresas do qual foi possivel concluir que:
81% das empresas utiliza a informagao contabilistica como fonte de informagao para a

gestao.

O setor de atividade influencia a utilizagdao contabilistica, uma vez que os gerentes do setor
secundario representam a maioria dos utilizadores de informagao contabilistica (cerca de

92%), contra 79% do setor terciario e aproximadamente 50% do setor primario.

Os gerentes das empresas com atividade entre 5 e 10, 10 ¢ 20 e mais de 20 anos,
representam 84% os utilizadores de informacgdo contabilistica na gestio. Enquanto,
empresas com menos de 5 anos, apenas 73% dos gerentes faz uso da informacio

contabilistica para a base da sua gestio.

Relativamente a area de formagao, constata-se que os gestores com areas de formagao na
area da economia representam 87,6% dos gerentes utilizadores da informacio
contabilistica, contra 77,6% dos gerentes que nao apresentam formagao na area da

economia e nao usam a informacao contabilistica como base na gestao.

Por ultimo, ao analisar a dimensdo da empresa, as empresas de maiores dimensoes (com
mais de 5 trabalhadores) utilizam a informagao contabilistica (90%), e as empresas mais

pequenas (menos de 5 trabalhadores), apenas 79% recorre a informagao contabilistica.

A diferenca na formacao académica foi um dos fatores mais marcantes, onde os gestores
com formacio em areas de economia sao mais sensfveis a utilidade da informagao
financeira (86%), contra os 74% de outras areas que sdo sensiveis a utilidade da informacao

contabilistica.

O mesmo acontece quando avaliamos a importancia da informagao contabilistica para as
decisbes estratégicas: 94% dos gestores com formacao na area da economia considera
revelante, enquanto apenas 87% dos gestores de outras areas percebem esta mesma

importancia.
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Um fator importante de ressalvar nesta analise da utilidade financeira é que ambos
consideram que as obriga¢Ses declarativas afetam a qualidade da informagao contabilistica,

diminuindo-a.

Por ultimo, foi possivel verificar que 85,40% das Microempresas (ME) compreendem a
mais-valia da contabilidade e, destas, 64% atribui criagao de valor a permanéncia de um
contabilista certificado (CC) na empresa. Neste ponto, é unanime a confianga da empresa
com o contabilista, sendo as empresas que utilizam a informagao contabilistica no apoio a

gestdo que esta credibilidade ganha valor (94% revela relag¢ao de confianga com o CC).

Num outro estudo, Santos (2016), procuraram estudar a utilizacio e importancia da

informacao contabilistica nas pequenas e médias empresas portuguesas.

O objetivo principal deste estudo foi verificar a importancia que as empresas atribufam a
informacao contabilistica aquando da sua utilizagao. Para tal, utilizaram uma amostra de
60 PME (38,33% das empresas ME, 33,33% sio pequenas empresas e 23,33% médias

empresas) onde 71,67% dos gestores das empresas tinham formacao na area financeira.

A partir deste estudo, foi possivel concluir que os gestores consideraram todas as
finalidades da informagao contabilistica como importantes, nomeadamente, o
cumprimento das obrigacGes fiscais, apoio a tomada de decisao, dar conhecimento sobre
o desempenho da empresa para outras partes interessadas (clientes, fornecedores,
investidores) apresentando uma variagao de 3,54 a 4,55 na escala progressiva. Sendo a
maior importancia associada ao “conhecimento do desempenho da empresa” e menos

importante “para outras partes interessadas”.

De seguida, foi analisada a importancia da informacao contabilistica na tomada de
diferentes tipos de decisoes (decisdes operacionais, decisdes estratégicas, decisoes sobre a
alocagao de recursos, decisoes do controlo do cumprimento de objetivos e avaliagao do
desempenho). Os resultados revelaram que a informacao contabilistica é importante em

todas as decisdes, mas focam as decisoes estratégicas.

De forma a verificar se o grau de escolaridade dos gestores influenciava a importancia
atribuida a informagao contabilistica, foram criados dois grupos com base no grau de
escolaridade dos gestores, o primeiro correspondia ao “ensino basico ou secundario” e o

segundo ao “ensino superior”.
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Os resultados mostram que a importancia da informac¢ao contabilistica, para as finalidades
apresentadas nao variam significativamente em funcao do grau de escolaridade do gestor,
mas que os gestores com um nivel de formagao mais avangado dao mais valor a informagao

contabilistica do que os restantes.

O dltimo ponto a analisar, trata-se de avaliar se as caracteristicas das PME influenciam a
utilizagdo da informagao contabilistica. Os resultados indicam que existem diferencas na
utilizacdo da informacdo contabilistica entre PMEs de diferentes dimensdes, onde as
empresas pequenas e microempresas utilizam menos quando comparadas as médias

empresas.

Por outro lado, Alves (2008), procurou estudar a utilizagdo da informagao contabilistica,
no contexto das decisoes estratégicas. A amostra do estudo foi composta por 6 empresas
e os resultados mostram que a informacdo contabilistica foi utilizada na maioria dos

gestores para decisdes importantes (68%0).

Desta informacio, a maioria ¢ solicitada e o seu impacto é decisivo (12/18) ou importante
(6/18). Com este estudo, foi ainda possivel perceber que, além das decisdes importantes,

a informacao contabilistica também ¢ utilizada para decisdes do dia-a-dia (67%).

Outro estudo efetuado por Lopes Alves (2015) procurou identificar os fatores que limitam
a utiliza¢ao da informagao contabilistica no processo de tomada de decisio e verificar se
estes fatores influenciam no insucesso (para com isto comprovar que a ma utilizagao da
informacao financeira é o principal fator de insucesso das empresas) perfazendo um total
de 205 empresas representativas da amostra. Ao contrario dos estudos anteriores que eram
direcionados aos gestores das empresas, este estudo foi aplicado em contabilisticas

certificados.

Os resultados obtidos demonstram que 67,32% concorda ou concorda em absoluto que a
utilizagdo deficiente da informacgdo contabilistica é um fator preponderante para o
insucesso da empresa, sendo que 10,73% apenas discorda ou discorda em absoluto. Outro
ponto de analise foi se a informagao contabilistica beneficia a tomada de decisao, e 92,2%

considera que sim, a informagao contabilistica beneficia nas decisoes.

Além de beneficiar, 79,51% dos contabilisticas considera mesmo que uma microempresa
nao sobrevive num mercado competitivo se nao tiver por base a informacao contabilistica

no processo de decisao.
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Contudo, 69,76% dos contabilisticas acredita que os gestores nio reconhecem os
beneficios da utilizagao da informagao financeira no processo de tomada de decisao e, ao
contrario do que se tem visto nos estudos anteriores, 72,68% dos contabilisticas diz que
os gestores nao utilizam a informagao contabilistica no processo de tomada de decisao,
uma vez que, na opiniao dos contabilisticas, 90,24% dos gestores utilizam a intui¢ao e

experiéncia como fatores decisivos em detrimento da informacao contabilistica disponivel.

Ainda relativamente a esta tematica, Serrasqueiro & Nunes (2004) analisaram 66 empresas
com o objetivo de verificar a importancia dada a informagao contabilistica, nomeadamente,

no processo de tomada de decisao.

Os resultados obtidos demonstram, de uma forma genérica, que a medida que a empresa
cresce (em volume de negocios), obriga os gestores a recorrerem a informagao
contabilistica, uma vez que a decisio com base na intui¢ao e na experiéncia deixa de ser

viavel.

Com este estudo verificou-se, também, que gestores com menos experiéncia dao mais
utilidade a informacao financeira, sendo que os gestores mais experientes tendem a auxiliar-

se da intui¢ao e experiéncia para tomar decisoes.

Outro dado importante é que muitos gestores tém limitagdes nos conhecimentos da area
de gestdo/financeira, o que os impede de compreender a informacio transmitida nos
documentos contabilisticos, o que leva a uma diminui¢do da utilizagio da informacio
financeira quando comparados com gestores mais instruidos e com formagao nas areas

referidas.

No que se refere a importancia da informaciao financeira, de acordo com os resultados
obtidos, os gestores defendem que ¢ mais importante em assuntos relacionados com
investimentos e decisdes operacionais, sendo que, em assuntos de distribuicao de

dividendos e financiamento assume uma importancia menor.

Por fim, foram analisados os fatores que condicionam o uso da informagao contabilistica,
e através desta analise, fol possivel verificar que a fiscalidade é um dos pontos que interfere
com a contabilidade, uma vez que preenche as lacunas das normas contabilisticas. Além
deste fator, outra questio que surgiu foi o desfasamento entre a ocorréncia dos
acontecimentos e a contabilizagao dos mesmos, sendo que para a informagao contabilistica

ser correta e pertinente na tomada de decisao, este desfasamento deve ser reduzido.
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Ap6s a analise dos estudos anteriormente apresentados, foi possivel identificar respostas
uniformes entre a grande maioria no que diz respeito a valorizagdo da informagao

financeira pelos gestores e contabilisticas certificados.

Desta forma, é possivel dizer que, de uma forma geral, todos consideram importante a
utilizagdo da informagao financeira para a gestdao e tomada de decisdes numa empresa,

contudo, existem diferencas entre a importancia atribuida.

Os gestores mais instruidos e com formag¢ao na area das economias dio mais valor a
informac¢ao contabilistica e, consequentemente, a umas DF bem preparadas quando

comparados com gestores com pouca formagao.

A justificagdo para esta discrepancia na importancia da preparacao das DF trata-se da ma
ou incorreta utilizacao das DF por parte dos gestores que nao tem formagdo, uma vez que

nao conseguem interpretagdo a informacao fornecida pelas mesmas.

Tendo em conta a importancia que a informagao financeira reveste para os seus utilizadores
e tendo em conta o que pode significar se esta ndo representar fielmente a realidade da
empresa em questao, ¢ fundamental uma reflexao critica sobre a mesma e uma utilizagao

regular no decorrer da gestao das empresas.

Num clima recessivo, como nos dias de hoje, onde as faléncias estao em nimero crescente,
encontrar ferramentas que permitam aferir de forma mais correta e apropriada se cada
entidade se encontra em condi¢oes de permanecer em continuidade é fundamental para
que a economia evolua positivamente e nao exista receios de investir, uma vez que a

informacao fornecida ¢ fidedigna.

Porém, apesar de nos estudos apresentados, a opiniao de grande parte dos gestores
demonstra que dao valor a informagao contabilistica como base para o processo de tomada
de decisdao, o ponto de vista dos contabilisticas revela que poucos saos os gestores que

utiliza, efetivamente, os beneficios das DF na tomada de decisdes na organizagao.

Outro ponto importante revelado nos estudos anteriores, estia relacionado com a

dimensio/experiéncia do gestor.

Segundo os mesmos estudos, quanto maior a dimensdao da empresa maior a necessidade
de recorrer as DF para tomar decisdes pois a experiéncia e intuicao do gestor deixam de

ser suficientes para tomar decisoes e manter a empresa competitiva.
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Contudo, analisando a opiniao dos contabilisticas certificados, este pode ser um ponto que
torna as DF inviaveis, uma vez que os gestores veem as DF como uma obrigacio tendo
em conta o crescimento da empresa e ndo o proposito fundamental das DF que ¢ auxiliar
na tomada de decisoes. E, como se verificou anteriormente, ao tratar as DF apenas como
uma obrigacao legal e, tendo em conta que 0 momento em que 0s acontecimentos ocorrem
e que as DF sdo emitidas existe um desfasamento, se ndo existir uma analise critica sobre

as mesmas podem ser retiradas conclusdes erradas que levem a situa¢des desfavoraveis.

Ou seja, perante os dois pontos de vista, ¢ possivel dizer que os gestores que utilizam a
experiéncia e intui¢do como base de gestdo vao continuar a seguir 0 mesmo ponto,
independentemente da dimensao ou necessidades da empresa e que a maior utilizagao das

DF passa apenas pelas obrigacoes legais que, inevitavelmente, passam a ser mais exigentes.

Todavia, tendo em conta a relevancia que a informagao tem para os seus utilizadores e as
implica¢gdes que podem advertir da incorreta preparagao das mesmas associado aos causos
de faléncia e insolvéncia das PME, é necessario que os proprios gerentes preparem as DF
de uma forma correta e tenham uma analise conhecedora e critica sobre as mesmas, para

que se torne uma ferramenta imprescindivel e fidedigna numa tomada de decisao.

Para tal, é indispensavel que a avaliagao do pressuposto de continuidade (a ideia base das

DF) seja extremamente rigorosa para nao induzir em investimentos incorretos.
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4. MODELOS DE PREVISAO DE FALENCIA

A faléncia das empresas nao é um fator aleatorio, pelo que nao ocorre de forma inesperada.
Ou seja, para que uma empresa entre em processo de faléncia existiram anteriormente
causas que levassem a esse desfecho. Estas causas constituem sinais prévios que indicam a

instabilidade das empresas e devem estar representadas nas DF da empresa.

O interesse em avaliar esta tematica esta relacionado com a aplicagdo destes modelos de
forma regular (ou diaria) pelos diferentes stakeholders (os mais interessados no ponto de
situacdo de qualquer empresa). O seu interesse além de uma previsao futura sobre a

evolugao da empresa, consiste, também, em minimizar o risco de um investimento.

Existem varias técnicas de previsao de faléncia, tendo estes vindo a evoluir com o passar
do tempo, podemos assim destacar segundo Silva Aguiar (2013) a analise univariada e a

multivariada.

4.1 Analise univariada

Os modelos de analise univariada sio os mais primarios e caracterizam-se por terem como
critério variaveis independentes para caracterizagao da amostra. Assim como na analise
financeira tradicional, estes modelos analisam cada variavel de forma independente (ndo as
relacionam) para classificar uma empresa como falida ou nao. Neste tipo de modelo a
vantagem mais evidente é a sua facil aplicacdo, uma vez que a analise ¢é realizada apenas a

uma variavel (Silva Aguiar, 2013).

Um dos modelos mais importantes desenvolvido com base na analise univariada decorre
do estudo realizado por Beaver (1966) que sofreu influéncia de trabalhos desenvolvidos

pelos autores Fitz Patrick (1932), Winakor e Smith (1935), Merwin (1942) e Tamari (1966).

O modelo de Beaver (1960), criado pelo proprio, foi um dos primeiros a ser desenvolvido
com base em técnicas estatisticas para analisar a probabilidade de as empresas falirem. O
seu modelo tem por base dois conceitos fundamentais: os racios podem ser usados para
prever a faléncia e devem ser escolhidos de forma consciente, uma vez que uns podem ter

mais impacto na previsao do que outros.
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De acordo com os conceitos mencionados, Beaver (1966), desenvolveu o seu modelo com
base nos racios mais significativos para o risco de faléncia e, para tal, fez a comparagao de

entre dois grupos (grupo de empresas falidas e grupo de empresas nao falidas).

Concretamente, Beaver, analisou no periodo de 1954 e 1964, 30 racios de 79 empresas
falidas e nao falidas (mesmo setor e dimensao semelhante). Com esta analise foi possivel
verificar os racios da amostra com maior e menor percentagem de erro na distingdo entre
as empresas e com base na compara¢iao dos racios testou (de forma independente) a
capacidade de estes classificarem as empresas de acordo com os grupos definidos

inicialmente (falidas e nao falidas).

Numa primeira fase do seu estudo, Beaver realizou uma comparac¢io de valores médios
entre os dois grupos previamente estabelecidos de forma a verificar a interagao existente

entre os racios de ambos (Ramalho de Oliveira, 2019).

Este estudo permitiu verificar que existem diferengas entre os dois grupos de empresas,
mas nao permitiu quantificar essa diferenga porque os valores dos racios utilizados siao a

média e nao os valores absolutos.

Apbs os resultados obtidos, Beaver parte para um segundo ponto da sua analise, o teste de
classificagdo dicotémico, que classificada as empresas como falidas ou nio falidas em
relagio a um valor designado o - ponto ctitico - “Cutgff poinf’ definido com base na
experiéncia do autor em relacio a cada racio previamente analisado. Se a empresa
apresentar um valor abaixo desse pertencera ao grupo das falidas, se, pelo contrario, o racio

se encontrar acima do ponto critico, entdo a empresa pertence ao grupo das nao falidas.

No fim, foi realizada a comparagao entre os resultados obtidos e a real situacio da empresa
de forma a obter o erro do modelo apresentado (Ramalho de Oliveira, 2019).

Cash Flow

Os resultados obtidos mostraram que o racio ——————
Total do Ativo

apresenta menor probabilidade

de erro e, consequentemente, melhor racio de previsao. Acertou na classificacao de 78%
empresas cinco anos antes destas declararem faléncia e, aumentou estes resultados para
87% quando analisado um ano antes da faléncia (Ramalho de Oliveira, 2019; Silva Aguiar,

2013).

Os resultados nio sio de 100%, nem mesmo no melhor ticio, ¢ estes resultados vao

diminuindo a medida que observamos os restantes racios. Tal revela que este tipo de
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previsao representa falhas e erros que podem levar a classificacio de uma empresa como

falida e 2 mesma nao se encontra falida ou vice-versa.

As limitagGes passam pela impossibilidade de reportar estes resultados a outras empresas,
uma vez que implica uma comparagdo e niao sendo possivel estudar uma empresa de forma
independente, esta comparagao nao pode ser feita sobre empresas aleatérias porque devem
cumprir requisitos de forma a diminuir o erro, nomeadamente mesma indudstria e mesmo

numero de ativos.

Contudo, apesar das limitagoes demonstradas e dos poucos resultados que podemos retirar
dos estudos de analise univariada nao se deve tirar-lhes a importancia uma vez que foi com
base nestes primeiros estudos que foi possivel desenvolver os modelos de analise
multivariada. Assim, os modelos de analise univariada ajudam numa fase inicial, mas para

observagoes de maior exigéncia, nao devem ser considerados.

4.2 Analise multivariada

O modelo z-score, de Altman (o autor considerado o verdadeiro precursor dos modelos de
previsao de faléncia, em especial o modelo g-score que surge nos anos 60), utiliza a analise
discriminante multipla (MDA) como técnica estatistica. Esta técnica, foi utilizada pela
primeira fez, por Cita Fisher (1936) e ¢ utilizada para classificar varidveis (Pires Alvares,

2019; Osério de Barros, 2008)

No desenvolvimento da anilise dos cinco racios selecionados, A/tman criou um modelo
matematico. Este modelo foi baseado numa amostra de 66 empresas do setor industrial,
cotadas em bolsa, 33 que declararam faléncia no periodo de 1946 a 1965 e as remanescentes

permaneceram em atividade (Osério de Barros, 2008).

Z =0,012X, + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X4 + 0,999X 4.1)

Este modelo permite analisar quais as empresas de maior ou menor risco ¢ identifica qual
o melhor racio que descreve o grupo, neste caso ¢ o racio da variavel X, (rendibilidade do
ativo). Neste modelo X, representa um racio de liquidez e avalia o ativo em comparagao
ao tamanho da empresa, tem o objetivo de prever os problemas da empresa. A variavel X,
e Xssdo racios de rendibilidade de forma diferenciada, enquanto a variavel X, avalia a

medida em que a empresa reinveste os lucros em si, a X3 representa os ganhos operacionais,
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ou seja, a rendibilidade sem os efeitos fiscais. X4 apresenta um racio de alavancagem e
avalia o valor dos ativos da empresa, ou seja, a capacidade que a empresa tem de evitar
prejuizo se diminuir os seus ativos. Por dltimo, X5 trata-se de um racio de atividade e mede

a capacidade da empresa gerar vendas.

Ao contririo dos modelos de analise univariada, o erro desta anilise diminui drasticamente,
especialmente nos dois anos antes da faléncia. O erro tipo I (classificacio de uma empresa
falida como nao falida) encontra-se entre os 6% e os 28% e o erro tipo II (classificagiao de
uma empresa nao falida como falida) esta entre 3% e os 6%. Associado ao pequeno erro
demonstrado pelo modelo, os niveis de precisio provaram niveis de elevados,
nomeadamente precisao de faléncia de 94% em empresas no espago de um ano e, cerca de

70% no espago de dois anos (Osoério de Barros, 2008).

Os resultados obtidos pela aplica¢ao deste modelo, permitiram classificar as empresas no
seguinte modo: Se Z<1,81, a empresa apresenta elevada probabilidade de faléncia, sendo
que em contrapartida, se o Z>299 a empresa encontra-se numa zona segura, O que
significa uma faléncia pouco provavel. Contudo, casos em que os resultados se encontrem
entre 1,81 <Z < 2,99, classificam-se como “zona cinzenta”, ou seja, indefinida (Osério de

Barros, 2008).

Porém, este modelo apresenta um problema, torna dificil a sua aplicabilidade em empresas
que ndo estejam cotadas em bolsa uma vez que obriga ao conhecimento do valor de
mercado da empresa, valor este que é dificil de determinar para empresas nao cotadas.
Todavia, Altman, para solucionar este problema adaptou o modelo matematico
anteriormente analisado para as empresas nao cotadas, utilizando o valor dos capitais
préprios em substituicao do valor de mercado, resultando em 1983 na seguinte expressao

matematica (Osorio de Barros, 2008):

7' = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,426X, + 0,998X;s  (4.2)

Além da variavel ser diferente, os resultados também devem ser entendidos de forma

diferente. Assim, as empresas que apresentem um Z < 1,23 sao as que declaram faléncia,

enquanto as empresas com um Z > 2,9 sao as empresas ativas. Todavia, nao deixa de existir
(13 1 2

a “zona cinza” que, neste caso, compreende as empresas que apresentem valores de 1,23

<7 <29, de acordo com Pires (2019) e Osorio de Barros (2008).
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Os resultados obtidos neste modelo adaptado as empresas nao cotadas, apresentaram
algumas alteragdes nomeadamente nos niveis de precisao. Assim sendo, a precisiao do erro
tipo I diminuiu de 94% para 91%. O mesmo nao se verificou na precisio do tipo II que a

ficou sensivelmente 2 mesma, nomeadamente, 97%.

Assim, ¢ possivel afirmar que o modelo Z-score apesar de utilizar variaveis que facilmente
sao manipuladas, apresenta bons resultados e permite uma rapida analise. Contudo, nio
pode ser utilizado em todas as empresas, esta mais predestinado a empresas do setor
industrial (semelhante a amostra inicial do modelo) e nao deve ser utilizado de forma

isolada, mas sim como um complemento a outros instrumentos de avaliagdo.

Este trabalho teve continuidade, foi melhorado e atualizado por diversos autores. A
destacar foram, os de Deakin (1972), Blum (1974), Edmister (1972), Libby (1975), Scott
(1981) e Taffler (1982). Porém, o proprio Altman, criou ainda um modelo Z-score revisto
(coeficientes revistos) com o objetivo de estender o modelo a analise de empresas nao-

manufatureiras, de acordo com Pires (2019) e Osério de Barros (2008).

4.2.1 Modelo de Altman (2002)
O modelo de Altman (2002) consubstancia-se na seguinte expressao:

7. = 0,65X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, +3,25 4.3)

A leitura dos resultados sofreu alteragoes, sendo que valores de Z = 1,10 corresponde a
empresas que tem alta probabilidade de declarar faléncia. A zona segura, encontra-se para
valores de Z > 2,99 e a zona indefinida, classificada como “zona cinzenta”, surge para

empresas com valores de 1,10 < Z < 2,99.

Contudo, a semelhanga dos modelos de analise univariada, o modelo g-score e as adaptagoes

do mesmo apresentam algumas desvantagens.

Os racios apresentados nao tém nenhuma teoria, sio selecionados com base no modelo
estatfstico e, apesar de existir uma adapta¢ao que permite avaliar empresas de diferentes

setores, N30 tem em conta as especificagoes das diferentes industrias.

Este modelo nao determina o momento em que a empresa entra em faléncia. O objetivo
passa por identificar, com alguma precisio, 0 momento em que a empresa entra numa

situacido de stress financeiro.
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Apesar das desvantagens apresentadas, o modelo Z-score de Altman ¢, aos dias de hoje, um
dos modelos mais utilizados como medidor de previsio de faléncia e teve um grande

contributo na eliminacio da zona cinzenta com um cotrte unico.

Face ao exposto, de entre os modelos apresentados foram selecionados aqueles que

seguidamente se apresentam:

4.2.2 Modelo de Lizarraga (1998)
O modelo de Larrinaga (1998) consubstancia-se na seguinte expressao:

7 = 0,928 -0,257X1 + 1,222X2 + 6,148X3 +0,471X4 - 0,045X5 (4.4)

O modelo de Lizarraga surge como resposta as perguntas: “Funciona o modelo de Altman
na nossa populacio empresarial? (Espanha)” e “sera aconselhavel a sua aplicacio direta,

ou, pelo contrario, deve ser conveniente planear modifica¢Ges de interesse?”.

Tendo em conta as questdes originais, este modelo surge com o objetivo de averiguar se o
modelo de Altman, como estava originalmente criado, era o melhor previsor de faléncia
para as empresas espanholas ou se, com algumas adaptagdes, poderia se tornar um modelo

mais fiavel.

Para tal, foi aplicado o modelo de Altman original e a sua adaptacao (modelo de Lizarraga)
a empresas que o presente autor considerava como a maior problematica na aplicagao do
modelo de Altman, nomeadamente, empresas de elevada rotagao de ativos (exemplo

empresas de distribuicao).

Outro ponto também adaptado por Lizarraga trata-se das empresas cotadas. Para o modelo

previamente indicado, o valor de mercado foi substituido pelo capital proprio da empresa.

Por fim, Altman no seu modelo original, nao teve em conta a temporalidade das empresas,
ou seja, 0 tempo em que a empresa entrou em faléncia e a aplicagao do modelo, e, para

ultrapassar este ponto, o modelo de Lizarraga pressupoe 9 meses.

Neste caso, o ponto de score utilizado foi 0. Onde empresas com um Z > 0 eram
consideradas saudaveis (grupo nao falidas) e o contrario eram classificadas como empresas
em risco (grupo falidas). Por fim, os resultados obtidos em comparacio ao modelo de
Altman (para estas mesmas empresas) foram substancialmente superiores, com uma

percentagem de eficacia de cerca de 84,17% (no primeiro ano).
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4.2.3 Modelo de Monelos et al. (2011)

Este modelo consubstancia-se na expressao que seguidamente se apresenta:

7 = -0275 + 0,399 X10 + 0,376 X4 + 1,159 X1 + 0,011 X5 + 1,975 X6 (4.5)

No modelo X; corresponde a um racio de rendibilidade, calculado pela relagao entre o
fundo de maneio e o total do ativo, ou seja, este tipo de racio é util como analise
complementar. Por sua vez, X4 corresponde a um racio de endividamento, retrata a relagao
entre o capital proprio e o passivo da empresa, ou seja, demonstra a dependéncia, ou nio,
da empresa aos capitais alheios. A variavel Xs corresponde a um racio de rotagao e avalia
a eficiéncia que a empresa aplica nos ativos que dispoe, como esta relacionado com as
vendas para algumas empresas pode nio ser o racio mais adaptado, X corresponde a um
racio de liquidez avalia a relagiao das obrigagoes a curto prazo e dos ativos correntes e, por
ultimo, Xy corresponde a um racio de alavancagem que revela a sobrecarga de divida a que

a empresa esta sujeita, através da relacdo entre os resultados liquidos e o passivo existente.

A semelhanca do que ocorreu com o modelo de Lizarraga, Monelos (2011), desenvolveram
varios modelos, sendo este uma adaptac¢ao do modelo de Altman, para conseguirem utilizar
um modelo de previsao de faléncia, mas adaptado a uma area geografica diferente do

modelo de Altman (1968), neste caso, Espanha, mais concretamente, na Galiza.

O estudo foi realizado a 363 PME galegas em atividade no periodo de 1999 e 2009. Na
constru¢ao deste modelo, foram utilizados 59 indicadores financeiros. A grande diferenca
que pode ser detetada logo a partida, trata-se da aplicagao do modelo. Ou seja, neste caso
e, ao contrario do que ocorre no modelo de Altman, existem 5 possibilidades da aplicagao

do modelo, consoante o tempo em que a empresa declarou faléncia.

Assim, existe uma adaptagao do modelo para empresas que declaram faléncia ha um ano,
dois anos, trés anos e ha quatro anos. Sendo que também existe uma adaptagao do modelo
caracterizada como “global”.

O objetivo do autor para a existéncia destas cinco versdes consiste em orientar o decisor
na sua analise de insolvéncia entre curto e longo prazo. Os niveis de sucesso observados
com a aplica¢ao do modelo de Monelos et al. (2011), foram significativos e variam entre

92,4% no curto prazo (1 ano) e cerca de 79,2% a longo prazo (4 anos).
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PARTE 2 - ESTUDO EMPIRICO
5. METODOLOGIA

Neste capitulo, ¢ apresentada a metodologia utilizada para responder a pergunta de partida

e as questoes derivadas que estiveram na origem do desenvolvimento do presente estudo.

A analise do pressuposto da continuidade apés a pandemia que causou a paralisacao de
muitos setores de atividade representa um tema de grande importancia. Como tal, e tendo
em conta os objetivos iniciais estabelecidos, as perguntas de partida e a problematica
inerente, a metodologia adotada tem por base a analise das Demonstragoes Financeiras em

diferentes periodos.

As empresas a analisar sao as constantes na plataforma 4:irbelp no ano de 2019 e 2020, que

operam no setor da aviagao.

5.1 Populagdao e Amostra

Das empresas constantes da plataforma, mais propriamente 72, listadas no anexo A, as
integrantes da amostra sio aquelas que cumulativamente apresentam as seguintes
condigbes: disponibilizar relatério e contas em lingua portuguesa ou inglesa e as DF

disponiveis para consulta publica.

Os anos selecionados para efetuar a analise pretendem envolver dois periodos distintos, de
forma a averiguar se a pandemia colocou a continuidade das empresas em causa ou se este

problema ja estava instalado e a pandemia apenas acelerou o processo.

Como tal, os anos selecionados foram 2019 e 2020, referentes a um perfodo anterior ao

efeito da pandemia e a um perfodo em que os efeitos desta se fizeram sentir.

Da populagio de 72 empresas, apos aplicagio dos critérios referidos foi obtida uma

amostra de 31 empresas, representadas na Tabela 4.
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Tabela 4: Empresas constantes da amostra

Empresas Localizagio Codigo IATA
American Airlines, Inc. Fort Worth, EUA AA
Aerovias de México S.A. de C. V México AM
Qantas Airways Limited Botany Bay, Australia QF
Latam Airlines Group S.A. Santiago, Chile LA
Singapore Airlines Limited Singapura SQ
United Airlines, Inc. Chicago, EUA UA
Delta Air Lines Atlanta, EUA DL
Air France - Air France — KLM Tremblay-en-France, Franca AF
Wizz Air Holdings, PLC Budapeste, Hungtia W6
Lufthansa — Lufthansa Group Colonia, Alemanha LH
China Southern Aitlines Guangzhou, China CZ
Aeroflot Moscovo, Russia SU
Air Canada Saint-Laurent, Canada AC
Air China Beijing, China CA
Thai Airways International Bangkok, Tailandia TG
Aegean Airlines Atenas, Grécia A3
Saudi Jeddah, Arabia Saudita MY
Finnair Helsinki, Finlandia AY
Jet2 Yeadon, Reino Unido LS
Asiana Airlines Seul, Coteia do Sul o4
China Eastern Airlines Shanghai, China UM
Gol Linhas Aereas Inteligentes, S.A. Sao Paulo, Brasil G3
Transportes Aéreos Portugueses, S.A. Lisboa, Portugal TP
Norwegian Oslo, Noruega D8
Ryanair Dublin, Irlanda FR
Korean Air Lines Seul, Coteia do Sul KE
Hasy]et Londres, Reino Unido U2
International Airlines Group, S.A. Madrid, Espanha IAG
Croatia Airlines Zagreb, Croacia ou
SAS - Scandinavian Airlines Estocolmo, Suécia SK

Grupo Estratégico
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A amostra resultou de uma pesquisa nas seguintes bases de dados: Orbis, Orbis/ Eurgpe ¢

SABI da Burean van Dijk.

Os critérios definidos resultaram numa amostra de 30 empresas, uma vez que da totalidade
da populagio, 24 empresas nao apresentavam resultados relativos a nenhum dos anos em
estudo ou nao apresentavam DF de acesso publico, e as restantes 18 sé apresentavam
dados relativos ao ano de 2019. Uma das empresas em estudo, International Consolidated
Airlines Group, S.A, nao se encontra assim descrita na populagdo uma vez que ¢é
representada pelas suas subsidiarias. Contudo, como nao foi possivel ter acesso a dados
relativos a nenhuma das subsidiarias, foi decidido incluir na amostra os dados referentes

a0 grupo.

Posteriormente, todas as empresas sio submetidas aos modelos de previsio de faléncia, Z-

score, sendo os resultados obtidos analisados com recurso ao Microsoft Excel.

5.2 Variaveis

Na Tabela 5, constam as variaveis a utilizar, decorrentes da aplicagio dos modelos

escolhidos, que serdo apresentados no ponto seguinte.

Tabela 5: Variaveis em Estudo

Variaveis Forma de Calculo

X1 Ativo Corrente — Passivo Corrente
Total do Ativo

X2 Resultados Transitados
Total do Ativo

EBIT

X3 -
Total do Ativo

X4 Capital Proprio

Total do Passivo
Vendas Proveitos Operacionais
X5 — ou -
Total do Ativo Total do Ativo
—F

X6 Cash low
Total do Ativo

X7 Estado e Outras Entidades

Vendas

X8 Financiamentos Obtidos
Ativo Corrente

X9 Ativo Corrente
Total do Ativo

X10 Resultado Liquido

Total do Passivo
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5.3 Métodos e Técnicas a Utilizar

A utilizagdo de técnicas provenientes da estatistica, apesar de ndo ser a mais recente,
continua a ser a mais frequente nos modelos de previsao de faléncia. Tal é comprovado
por Bellovary et al (2007) e Peres & Antao (2019), que além de reconhecerem que ¢ a
técnica em uso ha mais tempo, revelam também que a analise estatistica esta presente em

todos os modelos.

As principais técnicas empregues nos modelos que tém por base a analise estatistica sio:

analise discriminante multivariada (MDA), a analise ILggit e o Probit.

Considerando o estudo de Aziz e Dar (2004), Pereira et al (2010) e Peres & Antao (2019),
¢ possivel constatar que entre 1968 e 2012 a tipologia dos modelos mais utilizados tem por
base a analise estatistica, e dentro desta técnica, os estudos mais predominantes assentam

na analise discriminante multivariada (43%), seguido da analise Logi# (38%).

Este estudo foi desenvolvido com base nos modelos de MDA, que correlaciona,
estatisticamente, diferentes variaveis entre si e distingue as empresas repartidas entre dois

grupos definidos a priori, falidas e nao falidas.

O método escolhido para avaliar a continuidade das empresas passa pela aplicagio de um
modelo de faléncia, neste caso, foram utilizados trés modelos: Altman (2002), Lizarraga

(1968) e Monelos et al. (2011).

5.3.1. Modelo de Altman (2002)

Este modelo sofreu varias adaptagoes desde a sua criagio em 1968, com o objetivo de

colmatar as limita¢oes que foram indicadas ao longo dos tempos.

Uma adaptagiao importante para o estudo em causa e que minimiza as limitages da analise
discriminante multivariada (sensibilidade territorial e sectorial) foi a remogao da variavel
X, que se tratava de um indicador da atividade, nomeadamente o indicador de rotagao do
ativo que demonstra a capacidade do ativo de criar vendas. A remogao desta variavel
permitiu diminuir o erro relativamente ao peso das vendas, pois os resultados de uma
empresa que vende, podem alterar o valor de Z-Score e, consequentemente, alterar a

interpretacao do modelo de previsao de faléncia.
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Dos modelos de Altman, este foi o selecionado pelos motivos descritos anteriormente, €,

também por ser dos seus modelos mais recente, potenciando a sua capacidade de previsao.

Todos estes fatores foram tidos em conta de forma a minimizar o erro e obter resultados

mais fidedignos possiveis tendo em conta as limitagoes ja existentes do préprio estudo.

Este modelo, permite ainda a relagdo do Z-seore nele obtido com as notagoes de rating

utilizados pela Standard & Poors (S&P).

Deste modo, as equivaléncias entre o g-score e classificacao de razing (S&P) sdao apresentadas

na Tabela 6:

Tabela 6: Relagido entre z-score e rating (S&P)

Z-Score Rating S&P Definigao
8,15 AAA Prime
7,60 AA+
7,30 AA Alta Qualidade
7,00 AA-
6,85 A+
6,65 A Qualidade Média Alta
6,40 A-
6,25 BBB+
5,85 BBB Qualidade Média Baixa
5,65 BBB-
5,25 BB+
4,95 BB Investimento Especulativo
4,75 BB-
4,50 B+
Investimento Altamente
4,15 B
Especulativo
3,75 B-
3,20 CCC+ Riscos Substanciais
2,50 CCC Extremamente Especulativo
1,75 CCC- Pouca Expectativa
0,00 DDD Em Incumprimento

Fonte: Adaptado de Altman (2002), S&P (2016) e Carvalho das Neves (2014)
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5.3.2. Modelo de Lizarraga (1998) e o Modelo de Monelos et al. (2011)

Estes dois ultimos modelos foram selecionados como forma de comparagao de resultados
para ser possivel uma conclusao mais fidedigna dos mesmos. A sua sele¢ao decorre do
estudo efetuado por Peres e Antao (2018), que nos mostra que entre as 21 formulagdes
analisadas pelos autores, estes dois modelos apresentam uma elevada eficicia na previsao

de faléncia em empresas no setor dos transportes.

A aplicagao destes métodos para avaliar a possibilidade de faléncia e a continuidade das
empresas sa0 0s que mais respostas oferecem tendo em conta os utilizadores de
informagao financeira. Ou seja, para cada utilizador da informagao financeira é possivel

identificar uma utilidade nos modelos previsores de faléncia, como podemos verificar pela

Tabela 7:

Tabela 7: Utilizadores da informacio financeira

Utilizadores Utilidade do Método
Investidores Decisao sobre investimentos
Gestotes Decisdo sobre gestio e identificacio de problemas
Trabalhadores Ter conhecimento sobre o estado atual (e possivel futuro) da
empresa
InstituicGes Bancarias Ter conhecimento sobre a capacidade de as empresas

cumprirem com o pagamento das obrigacdes existentes e,
avaliar, a capacidade das mesmas adquititem novas

obrigacGes (financiamentos)

Fornecedores (outros credores) Verificar se a empresa tem capacidade de cumprir com os

compromissos

Auditores E um auxilio aos auditores quando avaliam a aplica¢io do

pressuposto da continuidade nos relatérios de gestdo

Fonte: Adaptado de Antio (2018)
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6. APRESENTACAO DE RESULTADOS

No presente capitulo pretende-se fazer uma breve apresentacio da amostra e sdao
apresentados os resultados obtidos na analise econémica financeira das empresas em

estudo assim como da aplicagao dos modelos de previsio de faléncia.

6.1 Analise Econéomico-Financeira

Neste ponto, consideramos importante utilizar os racios calculados para os diferentes
modelos para caracterizar a amostra econémico-financeiramente de forma a perceber se
existiu uma alteragdao individual causada pela pandemia ou se os maus resultados ja

existiam.

6.1.1 — Apresentagiao Sociodemografica da amostra

Apbs a aplicacdo dos critérios referidos nos subpontos 5.1 do ponto anterior, obtivemos
uma amostra de 31 empresas. Das bases de dados utilizadas, foram recolhidas informacées
financeiras contidas no Balanco e Demonstracao de Resultados dos anos 2019 e 2020. A

distribuicao geografica da amostra ¢ representada no Grafico 1:

Grafico 1: Distribui¢io Geografica da amostra

B América do Norte M Américado Sul ®MAsia m Europa B Oceania

Como se pode verificar pelo Grafico 1, a amostra ¢ diversificada, porém ¢ notério que as

empresas com sede na Europa sao a grande maioria (45%), seguida de empresas da Asia
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(28%) e, com menos representatividade, apenas 3%, a Oceania. Estd ainda presente

empresas da América do Norte e do Sul, com 17% e 7% respetivamente.

Da amostra em estudo, ¢ possivel ainda classifica-la de acordo com o tipo de servigo que

apresenta como se pode verificar pelo Grafico 2:

Grafico 2: Tipo de servico da amostra
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Do ponto de vista do tipo de servico oferecido pela companhia aérea, é possivel constatar

que as empresas existentes com servi¢o /ow-cost localizam-se, todas, na Europa.

Desta forma, uma das questoes em estudo anteriormente evidenciadas, nomeadamente o
efeito do tipo de servi¢o na continuidade da empresa, s6 sera possivel de analise na zona

da Europa, uma vez que ¢ a Gnica area geografica que foi possivel obter dados para analise.

6.1.2 - Apresentagio dos racios

Apbs a constitui¢ao da amostra, no anexo B é possivel analisar o conjunto do calculo de
alguns indicadores financeiros, nomeadamente: Liquidez, Debt to Equity, Rendibilidade dos
capitais proprio (ROE), Rendibilidade (REA) e Atividade (rotacio) com o objetivo de

analisar econémica e financeiramente as empresas.
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Indicador de Liquidez: Racio da Liquidez Geral

O primeiro racio apresentado, o racio da liquidez geral, tem como objetivo avaliar a
capacidade que as empresas tém de satisfazer as obrigagoes existentes no curto prazo. Ou
seja, a capacidade de as empresas liquidarem o passivo de curto prazo com recurso ao ativo

de curto prazo.

Grafico 3: Calculo Racio Liquidez-Geral
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Numa visao geral, através do Grafio 3, ¢ possivel averiguar que 17 das empresas, ou seja,
55% do total, apresentaram uma diminui¢ao do indicador de liquidez de 2020 em

compara¢ao com o ano de 2019, sendo que nas restantes 14 (45%) ocorre o inverso.

Com os resultados obtidos, é possivel verificar que estas alteragdes ocorrem de forma
distinta, sendo que as 14 empresas que apresentam um aumento do racio de liquidez, em
média, este aumento ocorre em cerca de 33%, enquanto as empresas que apresentam

diminui¢ao do racio, em média, apresentam uma diminui¢ao de cerca de 24%.

Porém, o mesmo nao significa dizer que o indicador ¢ positivo, pois s6 é considerado
positivo para valores superiores a unidade uma vez que nestes casos significa que as
empresas tém capacidade para liquidar todo o seu passivo a curto prazo uma vez que o
valor dos ativos ¢ igual ou superior ao passivo corrente, ou seja, ¢ positivo para 9 empresas

do ano 2020 (29%) e 6 empresas do ano 2019 (19%).

E importante recordar que este indicador é efetuado com base na informagao constante
no balanco e, que qualquer andlise, pode ser desvirtuada por situagdes quer proximas como

posteriores a data do balanco. Tal significa que, situagdes de empresas que tenham
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aumentado o seu racio, podem justificar-se com recebimentos relevantes que tenham

ocorrido perto da data do balango.

Enquanto a diminui¢ao do racio, que ocorre na maioria das empresas, pode ser justificada
com nio pagamentos a fornecedores. E essencial ressalvar, que apesar da maioria das
empresas ter diminuido o racio, nio significa que tenham necessariamente entrado numa
situacdo de desequilibrio financeiro, até porque pelos resultados obtidos, apesar do racio
diminuir, em 2020, a maioria das empresas apresenta valores proximos de 1. Por equilibrio
financeiro, entenda-se a capacidade que a empresa tem em cumprir com as obrigacoes

financeiras a curto prazo, através da liquidacao dos ativos correntes.

De notar também, que as empresas que melhoram o seu indicador de liquidez, nao significa
que alterem o seu equilibrio financeiro, pois é necessario analisar mais fatores que podem
causar esta situagao, ou seja, este aumento pode estar apenas relacionado com a fase menos
positiva que as empresas atravessam €, para isso, tenham efetuado estratégias de gestao que

alterem este indicador, mas que, no fundo, apenas desvirtuam da realidade.

Por exemplo, é possivel que em alguns casos as empresas tenham aumentado o tempo de
recebimento e diminuido o tempo médio de pagamentos. Tais a¢bes, fazem com que o
ativo corrente aumente e o passivo corrente diminua, logo o indicador de liquidez aumenta.
Porém, o mesmo nio significa que a empresa tenha melhorado o equilibrio, podendo

mesmo significar o contrario, caso nao tenha capital de “manutenc¢ao” suficiente.
Indicador de endividamento: Racio da Estrutura Financeira

O segundo racio analisado, ¢ um indicador de endividamento: o Racio da Estrutura
Financeira, ou Debt-to-equity ratio. Através da analise deste racio podemos verificar a
dependéncia da empresa face ao capital alheio. Por outras palavras, ajuda a observar se a
empresa sobrevive principalmente por meio de financiamentos exteriores ou com recurso

a fundos préprios.

Se os resultados obtidos forem superiores a unidade, revelam um passivo alto e,
naturalmente, a indicagdo que a empresa sobrevive principalmente com recurso ao capital

alheio (financiamento) e tem reduzida autonomia financeira.
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Grafico 4: Calculo Racio Estrutura Financeira
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Como se pode observar pelos resultados apresentados no grafico 4, poucas sao as empresas
que apresentem valores perto de 1, sendo a maioria fortemente superior a 1. Este facto
indica uma elevada dependéncia das empresas por financiamentos externos, o que
impossibilita a autonomia perante qualquer situagao inesperada que ocorra, nomeadamente

a pandemia Covid-19.

E possivel ainda dar nota, nos resultados apresentados, que existem empresas que
apresentam mesmo o indicador negativo e, todas elas, pelo facto do capital proprio ser

negativo nas DF.

Uma vez que o objetivo passa por comparar o pressuposto da continuidade em todas as
empresas com o efeito da pandemia, podemos verificar que com este indicador, muitas

foram as empresas que pioraram de 2019 para 2020.

O primeiro facto estd na quantidade de empresas que passam de um indicador positivo
para um indicador negativo (7), como foi visto no ponto anterior, todas devido a alteragao
do capital proprio (que indica um passivo mais elevado que o ativo, e, consequentemente,

indicacdo de existéncia de capitais proprios negativos).

Outro facto consiste na obtengao de resultados distantes do valor unitario, que é o melhor

indicador deste racio, nomeadamente, 24 empresas pioram o seu indicador. O que indica
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que as empresas, apesar de sobreviverem perante a crise que a pandemia causou, o fizeram,

na sua grande maioria, por recurso a financiamento externo.
Indicador de rendibilidade: Racio da Rendibilidade do Capital Proprio (ROE)

O terceiro racio apresentado, trata-se da rendibilidade do capital proprio ou Return on Equity
(ROE). Da analise deste racio ¢ possivel concluir qual a relagao entre os resultados liquidos
e o investimento dos s6cios/acionistas (capital proprio). Ou seja, com este racio avaliamos
a rendibilidade reservada aos socios por meio dos capitais proprios investidos na empresa

(eficiéncia da utilizagao dos fundos proéprios).

De salientar que este racio nao é considerado na presenga de capitais proprios negativos,

pelo que todos os resultados negativos sao definidos no Anexo B como “n.a.”.

A semelhanca de todos os ricios, é importante ter em conta que existem acontecimentos
que podem nio ter sido considerados nos indicadores que envolvem o calculo do racio,
neste caso, acontecimentos que influenciem os valores do resultado liquido e do capital
proprio. Por exemplo: corregoes de erros materialmente relevantes relativos a periodos

anteriores.

Dos resultados obtidos devemos considerar que quanto maior o racio, melhor. Sendo que
devemos ter em conta que um racio elevado pode estar relacionado com operagoes
extraordinarias e nao repetiveis, como por exemplo: mais ou menos valias na venda de
investimentos ou de ativos fixos tangiveis; indeminiza¢oes/prémios; perda de uma

filial /departamento.

Porém, de uma forma geral, quanto mais elevado for o racio mais atraente a empresa se
torna a novos investimentos, uma vez que existe maior facilidade em aumentar os capitais
proptios, porque os socios/acionistas tiveram provas de retorno do investimento

anteriormente efetuado e demonstra uma possivel capacidade de autofinanciamento.
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Griafico 5: Calculo Racio Rendibilidade do Capital Proprio
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Assim, e observando o grafico 5, a evolugao deste racio de 2019 para 2020, piora em 19
empresas, melhora em 9 e mantem-se igual (negativa ou nao) nas restantes. De uma forma
geral, é possivel ainda verificar que em 2019 existem 23 empresas com racio positivo sendo
que em 2020, este valor diminui para 12 empresas. Tal indica que o melhor ano para
investimentos, em relagdo ao numero de empresas atrativas para investir, foi o de 2019.

Porém, a média de retorno dos investimentos é substancialmente superior em 2020, com

43.20% contra 28,95% em 2019.

Isto demonstra que, apesar de em 2019 existirem mais empresas atrativas para o
investimento, em 2020 diminui o nimero de empresas atrativas, mas, nas existentes,
aumenta o retorno do investimento (daf a nogao da rendibilidade, que quanto maior o risco

de investimento, maior o retorno).
Indicador de rendibilidade: Racio da Rendibilidade Economica do Ativo

De seguida, é apresentado outro racio da rendibilidade, mais propriamente a Rendibilidade
Econdémica do Ativo (REA), sendo este racio muito significativo para a avaliagao da
sustentabilidade das empresas, a sua capacidade de gerar resultados futuros (Pereira, Breia

& Mata, 2014).

O REA, por utilizar o EBIT e relaciona-lo com o ativo, permite verificar o retorno dos
capitais investidos (sejam eles capitais préptios ou capitais alheios). E um racio que pode
sofrer alteragdes por variados motivos, tais como: alteragdes no volume de negdcios,
alteragoes dos gastos da estrutura empresarial, modificagdes na politica de gestio e

desinvestimentos, entre outros (Pereira, Breia & Mata, 2014).
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Nos graficos 6 e 7 sdo apresentados os resultados referentes ao indicador de rendibilidade

econdmica do ativo.

Grafico 6: REA vsiem 2020 Grafico 7: REA vsiem 2019
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Este racio ¢ o que sofre maiores alteragoes do ano 2019 para o ano 2020, uma vez que em
praticamente todas as empresas (23) existiu uma transformagao do indicador positivo para

negativo, o que demonstra que em muitas empresas o ativo deixou de gerar lucro.

O mesmo é comprovado com a comparagao do REA com o custo médio do capital alheio
(i) (gastos financeiros/passivo total), também apresentado nos graficos. Verifica-se que no
ano de 2019 o i é predominantemente inferior ao REA, o que indica que apesar do
financiamento (como vimos com a utilizagio de outros indicadores financeiros) ser
maioritariamente com recurso a capital alheio, a rendibilidade gerada pelos ativos é superior
ao seu custo. Ou seja, o custo que existe associado ao capital alheio ¢é inferior a

rendibilidade que os ativos financiados oferecem.

O mesmo nao ocorre em 2020, verificando-se uma transformagao total deste racio, o qual
deixa de ser positivo, indicando que além de nao obter lucro, as empresas deixam de
conseguir pagar os custos associados aos financiamentos dos ativos. Ou seja, ha uma

destruicao de valor visivel nos Graficos 6 e 7.

Indicador de atividade: Rotagao do Ativo

Por dltimo, é apresentado o indicador financeiro que avalia a atividade da empresa,
concretamente, a rotagao do ativo. De uma forma geral, os racios de atividade tendem a

avaliar a eficiéncia da gestao sobre os recursos da empresa.

54



Neste caso concreto, um indicador de rotagao, implica uma avaliagao sobre o nimero de
vezes que um ativo se transforma em vendas. Isto indica que quanto maior o resultado,

mais positivo é para a empresa, sendo que quanto mais préoximo da unidade melhor.

Contudo, trata-se de um indicador que deve ser analisado dentro do mesmo setor, uma
vez que envolve vendas e existem setores que o lucro advém de vendas e outros setores
que as vendas ndo sao a fonte essencial de receita e, consequentemente, sustentabilidade
ou eficiéncia da empresa. O que implica, necessariamente, que indicadores com resultados

diferentes, poderao nao apresentar eficiéncias diferentes.

A base deste racio consiste na ideia de fazer mais com menos, ou seja, quanto menos ativos
forem necessarios para originar uma unidade de venda, melhor. Isto implica,
necessariamente, uma avaliacio dos resultados acima ou préximo de 1 para um resultado
“6timo”.

Porém, deve ser tido em conta que por muito positivo que sejam resultados acima da
unidade, podera também representar um sinal de alerta para a prépria empresa, pois pode
indiciar um limite de capacidade. Pelo contrario, valores muito baixos, revelam uma

subutilizaciao de recursos.

A semelhanga do que ocorre com o termo de comparagao deste racio, é de salientar, que
como em qualquer racio, existem algumas limitagdes, neste caso, o indicador sera diferente
em empresas com investimento fortemente amortizados contra empresas com

investimentos recentes.

Conforme mostra o Grafico 8, ¢ possivel verificar que o valor da rotagao do ativo foi
decrescente de 2019 para 2020, a excegdao de 2 empresas, representadas no grafico, pela

empresa numero 9 e 19.

Numa destas excec¢Oes, existe mesmo uma empresa, em 2020, que obteve mais
rendimentos do que o que investiu (empresa 19), tendo-se verificado uma situagao igual

relativamente a 2 empresas no ano 2019.

Nas restantes empresas, existem alteragoes significativas de um ano para o outro, na grande
maioria, como ¢ possivel verificar pelo grafico 8, regista uma grande diminui¢ao, passando

de um indicador de 2019 maioritariamente acima de 0,5 para um indicador abaixo de 0,5
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em 2020 (27 empresas). Ao analisar em detalhe, ¢ possivel associar esta variagdo a uma

quebra de cerca de 53% do valor das vendas na totalidade da amostra.

Grafico 8: Rotacao do Ativo
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Tais resultados, ndo demonstram necessariamente uma ma gestio dos recursos, uma vez
que ¢ sabido que as consequéncias destes resultados estdo fortemente ligadas a situagao
inesperada da pandemia Covid-19 que surgiu no fim do ano de 2019 e se prolongou
durante todo o ano de 2020, mas revelam a situagdao preocupante na qual as empresas se

posicionaram em apenas 1 ano.

6.2 Anialise dos Modelos de Previsao de Faléncia

De forma a ir ao encontro do objetivo inicialmente proposto, submetemos a amostra aos
modelos de previsao de faléncia, de forma a validar ou nao a continuidade das empresas,

tendo em considerac¢ao cada uma das questoes formuladas.



6.2.1 Modelos de Previsao de Faléncia

Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no pressuposto da continuidade do setor

aéreo?

Neste ponto siao apresentados os resultados obtidos nos modelos de previsao de faléncia
anteriormente definidos para o estudo. Os montantes sao expressos em dolares e no anexo
C constam os calculos auxiliares. Através das Tabelas 8 e 9 é possivel verificar os resultados

obtidos de z-score de todos os modelos.

Tabela 8: Resultados Z-score no ano 2019

Modelo Modelo | Modelo
Média
Altman Lizarraga | Monelos
Saudavel 30 6 4 13
Falidas 1 25 27 18
Tabela 9: Resultados Z-score no ano 2020
Modelo Modelo | Modelo
Média
Altman Lizarraga | Monelos
Saudivel 25 1 0 9
Falidas 6 30 31 22

Dos resultados obtidos, conseguimos verificar, numa primeira analise que os resultados
nao sao consensuais entre os 3 modelos em estudo, ou seja, 0 nimero de empresas falidas
vs empresas saudaveis difere de modelo para modelo e entre os dois anos em estudo.

Porém, é unanime uma diminui¢do do nimero de empresas saudaveis do ano 2019 para o

ano 2020.

Em relagdo a continuidade das empresas, é visivel que em 2019 os resultados eram
proximos entre empresas falidas para empresas saudaveis, sendo que em 2020 esta situagdao
alterou, ficando a maioria em risco de continuidade (falidas). Contudo, o que ¢ pretendido
demonstrar com este estudo ¢ se a causa de as empresas estarem maioritariamente falidas
nos dias de hoje se deve a pandemia ou, se as empresas, no geral, ja se encontravam numa

situacao financeira de risco que apenas piorou com a paralisacao dos servicos.

Com o intuito de fazer uma analise mais pormenorizada das altera¢Ges entre 2019 e 2020,

na Tabela 10, observa-se os resultados do grupo estratégico que correspondem a média de
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todas as empresas da amostra. Com este quadro ¢ possivel analisar as diferencas entre as
variaveis e modelos em estudo, mas visto que a maioria das empresas € caracterizada como
falida nao é possivel avaliar a diferenca desta condi¢ao de 2019 para 2020 (como sugerem

as Tabelas 8 ¢ 9).

Tabela 10: Resultado das variaveis dos modelos

Modelo Altman
X1 X2 X3 X4 Z
2019 -0,14 0,09 0,05 0,23 3,23 Saudivel
2020 -0,13 -0,05 -0,12 0,07 1,54 Saudével
Modelo Lizarraga
X1 X2 X3 X4 X5 Z
2019 -0,14 0,09 0,05 0,23 0,69 -0,38 | Faléncia
2020 -0,13 -0,05 -0,12 0,07 0,31 -1,65 | Faléncia
Modelo Monelos
X10 X4 X1 X5 X6 Z
2019 0,03 0,23 -0,14 0,67 0,00 -0,33 | Faléncia
2020 -0,14 0,07 -0,13 0,30 -0,21 -0,86 | Faléncia

Os modelos apresentados sio semelhantes entre si, mas como ¢é possivel verificar pela
Tabela 10, os resultados de z-score sao diferentes entre todos os modelos. Esta diferenca
pode ser causada por diversos fatores consoante os modelos em analise. Ou seja, entre o
modelo de Altman e Lizarraga, podemos verificar que os racios utilizados sao os mesmos,

mas o peso atribuido a cada um deles ¢ diferente, o que leva a diferentes niveis de z-score.

Outra diferenca entre estes modelos é o facto de o modelo utilizado de Altman ser o
modelo mais recente e, como tal, foi eliminada uma das variaveis (Xs) por se acreditar que

esta aumentava o erro quando o intuito era comparar empresas de setores diferentes.

Por outro lado, a diferenca entre o modelo de Altman, e, consequentemente, Lizarraga
com o de Monelos, ¢ o facto de este ultimo além de pesos diferentes utiliza alguns racios
distintos dos dois primeiros (apenas apresenta dois racios coincidentes com o modelo de

Lizarraga e um com Altman).

Dos modelos em estudo, ¢ possivel verificar que a maior alteracao de 2019 para 2020, esta
»ep q ¢ p >
presente no modelo de Altman. Esta alteracdo esta associada a variavel Xs e da carga que

esta representa na equagao de Altman.
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A variavel X, representa a rendibilidade do ativo e obteve uma variagao bastante negativa
como também foi possivel verificar nos indicadores financeiros, indicando a falta de

retorno dos capitais investidos.

A segunda variavel com maior peso e que sofreu também uma grande alteracao, passando
de um valor positivo para o valor negativo, é a variavel Xo. Esta variavel avalia a aplicagao
dos lucros nela prépria. B de esperar que empresas mais antigas sejam menos suscetiveis
ao risco desta variavel porque tém mais tempo para obter lucros, mas uma vez que 0s
valores representados consistem na média de todas as empresas da amostra, constata-se

que ¢ um efeito maioritario e independente do ano da empresa.

E, no entanto, um resultado pejorativo porque a nao aplicacio de lucros nela propria,
associada ao pouco retorno poe em causa a continuidade da empresa (com recurso a estes

resultados).

Por fim, a avariavel Xy também sofre uma grande alteracdo, apesar de se manter positiva
em ambos 0s anos em estudo, mas tem uma carga mais baixa na influéncia das alteragdes
do resultado de z-score, retrata o endividamento da empresa e a dependéncia da mesma face
ao capital alheio, que como mais uma vez se comprova, piorou, aumentando a

dependéncia, de 2019 para 2020.

Nos restantes modelos também existiram alteragoes de 2019 para 2020, sendo que em
todos os resultados de z-score pioraram. O modelo que apresenta a segunda maior alteragao
¢ o de Lizarraga, e, por se tratar de um modelo equivalente ao de Altman, podemos concluir
que as causas que fizeram piorar os resultados do z-score de Altman sao as mesmas que
alteraram os resultados do z-seore de Lizarraga, com a inclusio também do efeito das

vendas, que piora para metade de 2019 para 2020.

Por dltimo, o modelo de Monelos também apresenta alteracGes negativas de 2019 para
2020. Mais pequenas que os restantes modelos, mas mesmo assim alteragdes significativas.
Neste modelo apenas 2 racios sao coincidentes com o modelo de Altman 1968 e nenhum

destes é o mais relevante para a equagao de Monelos.

Contudo, neste estudo como o modelo de Altman utilizado é um mais recente, no qual foi
eliminado a variavel X, existe apenas um racio coincidente entre os dois modelos. Desta

forma, as alteragdes do modelo de Monelos sao causadas por outros fatores.
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Em primeiro lugar a alteragdo com maior carga nesta equagao ¢ a variavel Xe, que ¢ um
indicador de liquidez e piora em -0,21 (na média) de 2019 para 2020. Este indicador, como

se verificou anteriormente, demonstra problemas no equilibrio financeiro das empresas.

Por fim, existem dois racios que sofrem alteracdes semelhantes e que tém pesos equitativos
na equa¢ao de Monelos, que sao os racios alavancagem e endividamento respetivamente.
A alteragao destes racios ¢ indicativa de um maior risco financeiro que, afeta naturalmente,

os resultados de z-score.

6.2.2 Relagdo do z-score de Altman (2002) com o Rating S&P

Da correlagao do z-score de Altman com o rating S&P, na Tabela 11, é possivel verificar

variadas alteraces no rating das empresas.

Tabela 11: Resultados Z-Score e Ratins S&P
Empresas 2019 2020

1 CCC  CCC-
2 CCC  DDD
3 ccc  cce
4 CCC+ DDD
5 BB+ B-

6 B CCC+
7 B- cce
8 ccC  Cccc-
9 BBB+ BB+
10 B cCC-
11 CCC+  CCC+
12 CCC+  CCC-
13 B+  CCC+
14 B CCC+
15 CCC  DDD
16 BBB  CCC
17 A+ B+

18 BB- B

19 BB+ BB

20 ccc- cce
21 CCC+  CCC-
22 DDD  DDD
23 B- DDD
24 CCC  DDD
25 BBB- BB

26 CCC  CCC+
27 BB- ccc
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Tabela 12: Resultados Z-Score e Ratins S&P (continuagao)
Empresas 2019 2020

28 B CCC-
29 CCC- CCC+
30 CCC+  CCC-
31 B- CCC-

Como ¢ possivel observar, na sua grande maioria, o razing piora de um 2019 para 2020.
Existem outras alteragoes visiveis, nomeadamente, no ano 2019 existe apenas uma empresa
em incumprimento (DDD) sendo que em 2020 este numero aumenta para 6 empresas
nesse rating. F possivel ainda constatar que em 2020 o rating maior é BB+, nio existindo

nenhuma empresa com qualidade, como ocorre em 2019.

Assim, a existéncia de altera¢Oes tio marcantes em apenas um ano, podem estar associadas
ao impacto da pandemia Covid-19 no transporte aéreo, pois mesmo existindo trés
melhorias, as mesmas encontram-se nos ratings mais baixos e, em comparagao as

alteragoes observadas nas restantes empresas, as melhorias sdo pouco significativas.

A dimensiao da empresa, influencia os resultados obtidos relativamente a

verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?

Relativamente a esta questio, uma vez que foi utilizada a diretiva 8 e sendo um dos critérios
desta, o numero de trabalhadores até 150, todas as empresas presentes na amostra
apresentam um nuamero de trabalhadores superior a 150, pelo que nao foi possivel efetuar

a analise diferenciando as mesmas.

Y

A localizagdo da empresa influencia os resultados obtidos relativamente a

verificagao do pressuposto da continuidade da empresa?

De acordo com os resultados da continuidade, verificamos que existiu apenas a alteragao

de uma empresa que piorou os seus resultados, nomeadamente na Asia.
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Tabela 13: Resultados da Continuidade das Empresas 2019¢ 2020

Dados
Faléncia Saudavel Total Geral
América do Norte 4 1 5
° Ameérica do Sul 2 2
N Asia Continental 7 1 8
~ Europa 6 7 13
Europa, Asia 1
Oceania 1
Total Geral 21 9 30
Faléncia Saudavel Total Geral
América do Norte 5 5
Ameérica do Sul 2 2
] Asia Continental 6 8
8 Europa 6 13
Europa, Asia 1
Oceania 1
Total Geral 21 9 30

Conforme exposto, o tipo de servigo das empresas (“/ow-cos?’ ou nao), influencia os

resultados obtidos relativamente a verificagao do pressuposto da continuidade da empresa?

As empresas Jlow-cost localizam-se todas na Europa, que foi a regido com melhores

resultados (mais empresas saudaveis tanto em 2019 como em 2020).
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PARTE 4 - CONCLUSOES

7. CONCLUSOES, LIMITACOES E PRESPECTIVAS
FUTURAS

Nesta secgdo sdo apresentadas as respostas a pergunta inicial e derivadas e as principais
conclusoes da investigagao efetuada, assim como as limitagdes presentes no estudo e

perspetivas futuras.

7.1 Resposta a questido de partida e derivadas

De forma a responder a pergunta de partida, foi necessario definir o que é a continuidade
da empresa. Neste estudo, a continuidade da empresa foi avaliada segundo trés parametros,
nomeadamente: evolucao dos modelos, evolucao dos indicadores da estrutura financeira e
indicadores de liquidez. Sendo que os indicadores sdo avaliados em relacao a média (grupo

estratégico).

Assim, se a maioria destes trés parametros for melhor que a média, entao é assumido que

a empresa pode permanecer em continuidade.

Caso a maioria dos resultados nao seja melhor que a média, a continuidade nao se verifica.

Os resultados da avaliagao da continuidade estao apresentados no Anexo D.

Questdo 1: Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no pressuposto da

continuidade do setor aéreo?

Com base nos critérios estabelecidos anteriormente ¢ possivel verificar que, existem poucas
alteragcoes entre 2019 e 2020, dado que em 2019 existem 10 empresas saudaveis (em
continuidade) contra 9 empresas em 2020, e 20 empresas em faléncia (ndo continuidade)

contra 21 empresas em faléncia (ndo continuidade) em 2020.

Esta situagao demonstra que a maioria das empresas, ja se encontrava em situagao critica
antes da pandemia, pelo que a mesma pode ter agravado a situagao, todavia nao foi a

responsavel para que o mesmo se verificasse.

Questio 1.1: A dimensio da empresa, influencia os resultados obtidos

relativamente a verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?
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Nio foi possivel obter conclusoes sobre a relagdo da dimensao da empresa e a respetiva
continuidade, uma vez que ao aplicar a diretiva 8 que classifica as empresas como PME,
constatou-se que todas as empresas apresentavam um numero de trabalhadores superior a
250, pelo que nio foi diferencia-las e como tal nao foi possivel dar resposta a questao

formulada.

Questio 1.2: A localizagio da empresa influencia os resultados obtidos

relativamente a verificagdo do pressuposto da continuidade da empresa?

Com a analise dos resultados, nao é possivel associar uma alteracao do risco econdémico
das empresas por regidao com a situagdo pandémica. Isto porque, os racios de faléncia na
maioria das regides mantem-se iguais, por exemplo, na América do Sul, Europa e Oceania,
a percentagem de empresas em faléncia, de acordo com os modelos em estudo, era de

100%, 46% e 100% respetivamente em 2019 e permaneceu igual em 2020.

Nos restantes continentes, como América do Norte e Asia, a situa¢io econémica das

empresas até melhorou na América do Norte em 20% o risco de faléncia, mas piorou na

Asia em 25%.

Na associac¢ao destes resultados a situaciao pandémica no mundo (ver Anexo E e Anexo
F), é possivel verificar que nos continentes onde a situagdo das empresas ficou inalterada
a pandemia teve efeitos diferentes, ou seja, a América do Sul e Europa foram bastante
afetadas por casos da Covid-19 enquanto a Oceania teve pouco casos positivos da doenga

Covid-19.

Comparando estes casos com as restricoes implementadas e consequentes efeitos nas
empresas do setor aéreo, no caso da Oceania existiu um bloqueio completo das fronteiras
internacionais, impedindo cidadaos de entrar e de sair do pais, sendo que a observar pelos

resultados foi uma medida extremamente eficaz.

Porém, esta situagao foi prejudicial para as companhias aéreas que efetuavam voos para a
Oceania, mas a empresa com sede neste continente possibilitou a que a mesma efetuasse
voos doméstico e acabou por sair beneficiada por ser uma das poucas companhias aéreas

que efetuava voos.
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Nio se verificou a alteracdo do risco econémico porque apesar de a companhia area
continuar a efetuar servigos, os mesmos foram limitados a voos domésticos e a pre¢os mais

baixos.

Com as restrigoes impostas existiu uma queda acentuada de transporte de passageiros
(RPK) em todas as regides bem como o numero possivel de acentos para passageiro

(ASPK) por voo que pode ser observada pela Tabela 12 a nivel internacional.

Tabela 14: Impacto da Covid-19 nas Companhias Aéreas

Regido % de mudanga de RPKS Impacto na Receita
(2020 vs 2019) (2020 vs 2019)

Aftica -32% 4
Asia -37% -88
Europa -46% -76
América Latina -41% -15
Médio Oriente -39% -19
América do Norte -27% -50
Industria -38% -252

Fonte: Aptado de IATA

Da analise da Tabela 12 em compara¢do com os resultados obtidos, é possivel verificar
que a alteraciao mais baixa. -27%, na América do Norte, esta associada a alteracao positiva
entre empresas falidas e empresas saudaveis calculada pelos modelos, uma vez que o risco

de faléncia diminui de 2019 para 2020 em 20%.

Em relagao ao maior impacto, presente na Europa, nao coincide com os resultados obtidos
pelos modelos, uma vez que o racio entre empresas saudaveis e empresas falidas fica
inalterado nos dois anos, existindo tanto empresas que pioraram de um ano para o outro,

como outras que melhoraram.

Os resultados da Tabela 12, podem ser consequéncia de um impacto mais forte das

empresas que pioraram em relagdo as empresas que melhoraram.

Questao 1.3: O tipo de servigo prestado pelas empresas (“Jow-cos?’ ou nio),
influencia os resultados obtidos relativamente a verificagdo do pressuposto da

continuidade da empresa?
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A regido da Europa, como foi possivel observar na questdo anterior, foi uma das regides
bl b
que a percentagem de empresas falidas e saudaveis permaneceu inalterada entre o ano 2019

para o ano 2020.

Porém, também foi possivel observar que esta regiao ¢ a que apresenta maior percentagem

de empresas saudaveis, nomeadamente, 54%.

Curioso o facto, que das 7 empresas saudaveis, 4 tém servi¢os /ow-cost, existindo mesmo

uma que passou de uma situagao de crise de 2019 para uma mais favoravel em 2020.

Este “sucesso” das empresas /low-cost, esta inevitavelmente associado ao menor custo que
estas empresas incorrem, mas também a boa adaptabilidade que as mesmas apresentaram

para situagoes de crise.

Por ja apresentarem pregos competitivos em relagao a outras companhias aéreas, o seu
reajustamento associado a diminui¢do de custos, fez com que se tornassem ainda mais
competitivas no mercado uma vez que apresentam valores que nao sao acessiveis a outras

companhias aéreas por nao conseguirem obter lucros, uma vez que tém custos mais altos.

Desta forma, ¢ possivel associar o sucesso das empresas /ow-cost a pandemia, porque ao
contrario do que era esperado, estas companhias conseguiram melhores resultados e
apresentaram uma melhor flexibilidade para situagoes de crise. Acabando por se manter
numa situagao favoravel em 2020 (as que ja o apresentavam em 2019) e uma melhoria de

2019 para 2020.

7.2 Conclusodes

A informacao financeira é uma das fontes de conhecimento que os stakeholders tém das
empresas, sendo através desta que sio tomadas decisoes por parte dos administradores e

dos o6rgios de gestio.

Tendo em conta a sua importancia, ¢ fundamental que a mesma seja efetuada da forma
correta. A sua analise, por parte dos auditores, também deve ser rigorosa de forma a
garantir que todo e qualquer utilizador da respetiva informacao nao ¢ induzido em erro
por algum dado incorreto ou incompleto e que leve a decisbes ou investimentos

prejudiciais para a propria empresa ou para o investidor.
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Desta forma, um dos pontos eminentes nesta informagao financeira é a avaliagio do
pressuposto da continuidade. Este pressuposto deve ser garantido ao longo da preparagao
das Demonstracées Financeiras, pois é através deste que as empresas projetam os

resultados, pressupondo a sua continuidade.

Contudo, existem situagdes andémalas e inesperadas que podem causar alteragoes as
Demonstragoes Financeiras previamente preparadas. Quando tal acontece é fundamental
averiguar se a informagdo ja existia na altura da preparacao das DF ou se é um

acontecimento totalmente novo e impossivel de prever.

No estudo em causa, o fator de mudanga das DF e, consequentemente, no pressuposto da
continuidade (para algumas empresas) é uma condi¢ao totalmente nova, inesperada e sem

qualquer probabilidade de prevengao — a pandemia Covid-19.

Tendo-se tratado de um efeito devastador a nivel mundial, uma vez que obrigou a
paralisacao de diversos setores de atividade, em particular, do turismo e da aviagdo, ¢é
importante averiguar se este fator colocou em causa o pressuposto da continuidade nas

empresas do setor da aviagao.

O presente estudo procurou encontrar os efeitos da pandemia num dos setores mais
afetados a nivel mundial, uma vez que as viagens entre paises foram impedidas. Conclui-
se que muitas empresas ja se encontravam em situagao de risco mesmo antes da pandemia,
pelo que uma situagdo grave como esta, piorou os resultados em todas as empresas,

aumentou o endividamento alheio em muitas empresas e diminui os lucros.

Ao analisar o mesmo efeito por regides, uma vez que a pandemia teve efeitos nefastos a
nfvel mundial, mas as restri¢coes nao foram iguais em todas as regioes, é possivel associar
uma causa-efeito entre as areas de maiores regides (Asia) e os piores resultados no z-score

dos modelos previsores de faléncia.

Curiosamente, sao as empresas /ow-cost que apresentam melhores resultados antes e depois

da pandemia, mostrando uma enorme flexibilidade e consisténcia em situagoes de crise.

7.3 Limitagdes do Estudo

O estudo, apesar de todas as tentativas para minimizar o erro, apresenta algumas limitagoes.

67



A primeira prende-se com a utilizagdo dos modelos de previsao de faléncia, dado que estes

tém inerente um erro associado a diversas questoes relacionadas com diversos de

sensibilidade.

Outra limitagdo prende-se com facto de terem sido utilizadas bases de dados como a S.A4BI,
Orbis e Orbis-Eurgpe, nas quais os dados recolhidos sao de contas consolidadas e nio de

contas individuais.

Tal facto faz com que muitas empresas integrantes da populagao niao facam parte da
amostra porque estdo representadas pelo seu grupo e, outro problema associado, ¢ que
podem existir empresas cuja atividade va para além do transporte aéreo o que pode enviesar

os resultados obtidos.

Por ultimo, existe uma limitagao temporal uma vez que o estudo envolve apenas dois anos

e a amostra resultou num grupo reduzido de empresas.

7.4 Perspetivas Futuras

De acordo com as conclusées e limitagoes descritas anteriormente, seria oportuno, em

futura investigagao, procurar dar continuidade ao estudo.

Desta forma, para eventuais novos estudos, devera estar presente a elimina¢ao de algumas
das limitacGes existentes, através do aumento temporal da implementagao do estudo. Uma

visdo do antes, durante e depois da pandemia da Covid-19.

Além da extensdo temporal, ¢ considerado também uma mais-valia associar os efeitos da
pandemia a outros setores além do transporte aéreo, de forma a verificar se este foi
realmente um dos setores mais afetados ou se os resultados obtidos advém do estado

financeiro em que as empresas ja se encontravam antes da pandemia.

A partir deste ponto, fazer uma analise, se possivel com a utilizacdo de mais modelos que
maximizem a eficacia da previsao de faléncia de forma a verificar em que medida uma
situa¢do anémala no mundo, como a pandemia causada pela doenca Covid-19, colocou em

causa a continuidade de tantos setores em diferentes partes do mundo.
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ANEXOS

Anexo A — Listagem das empresas constantes da populagio

Qatar Airways

Air Baltic

American AirLines

Air Europa

Grupo Aeromexico

Thai Airways International

SAS AB

Air Transat

Qantas Airways Eurowings
Latam Airlines Ethiopian Airlines
West]et Aer Lingus
Luxair Aegean Airlines
Austrian Aitlines Ssaudi Aitlines
Emirates Air Dolomiti
Flybe Air Malta

KILM Royal Dutch Airlines Finnair Oyj
Singapore Airlines Avianca
Garuda Indonesia Jet2 PLC
Virgin Atlantic Tarom

United Airlines Holdings

Asiana Airlines

Delta Air Lines China Eastern Airlines
Turkish Aitlines Gol Linhas Aereas Inteligentes
AIR FRANCE - KI.M Czech Aitlines

LOT Polish Airlines Air Mauritius

Brussels Airlines Transportes Aéreos Portugueses.
Wizz Air Holdings Vueling Airlines

British Airways Adria Airways

Deutsche Lufthansa Aerolineas Argentinas

Oman Air Transavia

Etihad Airways Laudamotion

China Southern Aitlines Norwegian Air

Kenya Airways Ryanair Holdings

Azul Airlines Korean Air Lines

El Al Israel Aitlines Kuwait Airways

Olympic Air Eeasyjet PLC

Aeroflot Thomas Cook Airlines
Pegasus Airlines

Icelandair

Iberia

Swiss International Air Lines

Air India

Croatia Aitlines

Air Canada

Air China




Anexo B — Calculo de Indicadores Financeiros

AC/PC P/CP RL/CP Refglbfh./(ﬁ " V/A
Empresas Liquidez Debt to Equity Rendibilidade (ROE) (REA) Ativid:tde
(Rotagao)

2020 [ 2019 | 2020 2019 2020 2019 2020 2019 | 2020 | 2019

1 0,67 | 045 | -10,03 | -509,43 | 129,39% na 20,76% | 582% | 028 | 0,76
2 0,14 | 041 3,44 16,48 | 129,07% na 26,34% | 275% | 035 | 068
3 0,60 | 046 | 1212 5,81 na 27,87% 3,17% | 589% | 0,70 | 0,86
4 042 | 058 7,41 5,74 186,12% 6,09% 29,06% | 3,52% | 025 | 048
5 0,44 | 0,75 2,46 1,23 na 4,99% 0,58% | 3,75% | 047 | 0,54
6 1,16 | 055 8,99 3,56 n.a 26,09% | -1565% | 821% | 026 | 0,82
7 1,09 | 041 45,93 3,20 n.a 31,04% | -11,38% | 1032% | 024 | 0,73
8 0,84 | 0,68 6,58 12,37 | 130,64% | 1261% | -17,60% | 3,14% | 037 | 0,88
9 1,19 | 1,46 2,53 2,27 22,76% 10,20% 7,76% | 898% | 0,63 | 0,59
10 0,68 | 0,71 2747 3,16 n.a 11,83% | -18,06% | 3,80% | 034 | 085
1 041 | 0,18 2,83 2,97 n.a 3,41% -3,65% | 3.49% | 028 | 0,50
12 0,66 | 0,62 981 | 477,62 | 101,97% | 546,10% | -959% | 6,11% | 030 | 0,73
13 121 | 097 | 1586 5,31 n.a 3355% | -13,06% | 594% | 020 | 0,69
14 024 | 0,32 2,39 1,90 n.a 6,34% 398% | 496% | 024 | 046
15 0,07 | 0,59 2,62 2081 | 109,72% n.a 18,50% | -415% | 0,23 | 0,70
16 1,01 | 141 17,57 3,06 na 2391% | -1463% | 936% | 029 | 0,98
17 147 | 220 1,68 0,92 n.a 35,53% 9,06% | 21,89% | 040 | 086
18 1,61 | 1,02 3,07 3,01 n.a 7,71% -12,68% | 420% | 023 | 0,80
19 1,14 | 1,16 433 4,46 18,29% 24,21% 546% | 648% | 1,06 | 0,94
20 045 | 034 | 1243 16,03 n.a n.a 2,00% | -323% | 028 | 051
21 023 | 025 3,81 2,93 n.a 4,39% -480% | 3.49% | 021 | 042
22 0,31 | 048 1,93 -3,15 43,50% 1,65% 743% | 13,94% | 050 | 091
23 0,56 | 1,07 -5,29 3730 | 106,58% n.a 18,57% | 0,92% | 021 | 0,64
24 0,70 | 0,61 -8,48 19,69 | 348,00% n.a -18,50% | 0,01% | 0,18 | 051
25 0,82 | 093 2,00 1,54 13,20% 16,97% 7,64% | 767% | 0,58 | 0,58
26 0,50 | 0,41 6,86 9,17 n.a n.a 043% | 065% | 030 | 046
27 0,67 | 0,79 3,46 1,73 n.a 11,69% | -1026% | 571% | 036 | 0,78
28 0,68 | 0,89 | 2200 4,22 n.a 2511% | -2427% | 7,42% | 026 | 0,72
29 1,67 | 041 6,66 4,51 na na 2023% | -424% | 028 | 1,20
30 0,66 | 0,78 4,48 5,33 n.a 11,56% | -16,63% | 3,10% | 036 | 1,37
Gest 0,63 | 056 | 1415 4,28 n.a 1455% | -11,57% | 5,23% | 0,30 0,67
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Anexo C — Calculos Auxiliares dos Modelos de Previsiao de Faléncia

Calculo 2019

Dm e oN = S 0 3 + — >

“wo—0 3502

2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
X1 | -017 -0,24 -0,24 -0,14 -0,06 -0,13 -0,19 -0,13 0,13 -0,11 -0,26 -0,10 -0,01 -0,18 -0,14 0,16 0,29 0,01 0,07 -0,22 -0,21 -0,36 0,02 -0,11 -0,02 -0,19 -0,07 -0,04 -0,24 -0,10 -0,14
X2 | -0,07 0,02 0,06 0,00 039 0,17 0,07 -0,07 021 0,20 0,13 0,00 0,13 031 -0,05 0,16 0,19 0,23 0,18 -0,02 0,07 -0,65 0,02 -0,03 0,34 0,05 0,27 0,02 -0,04 -0,07 0,09
X3 0,06 0,03 0,06 0,04 0,04 0,08 0,10 0,03 0,09 0,04 0,03 0,06 0,06 0,05 -0,04 0,09 0,22 0,04 0,06 -0,03 0,03 0,14 0,01 0,00 0,08 0,01 0,06 0,07 -0,04 0,03 0,05
X4 0,00 0,06 0,17 0,17 0,81 0,28 031 0,08 0,44 0,32 0,34 0,00 0,19 0,53 0,05 033 1,09 033 0,22 0,06 0,34 -0,32 0,03 0,05 0,65 0,11 0,58 0,24 0,22 0,19 0,23
2,31 1,97 2,49 2,75 5,23 3,81 3,28 2,43 5,88 3,78 2,57 3,03 4,20 3,95 1,98 5,76 8,40 4,68 4,98 1,56 2,71 -0,61 3,55 2,48 5,41 2,32 4,68 3,79 1,53 2,76 3,23
Saudével Sauddvel Sauddvel Sauddvel Saudavel Sauddvel Saudavel Saudével Sauddvel Sauddvel Sauddvel Saudavel Sauddvel Saudavel Sauddvel Sauddvel Saudavel Sauddvel Saudavel Saudével Sauddvel Faléncia  Sauddvel Saudavel Saudével Sauddvel Saudavel Sauddvel Saudavel Sauddvel Saudavel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30  Grupo Estra
X1 -0,17 | -0,24 | -0,24 | -0,14 | -0,06 | -0,13 | -0,19 | -0,13 | 0,13 | -0,11 | -0,26 | -0,10 | -0,01 | -0,18 | -0,14 | 0,16 0,29 0,01 007 | -0,22 | -0,21 | -036 | 0,02 | -0,11 | -0,02 | -0,19 | -0,07 | -0,04 | -0,24 | -0,10 -0,14
X2 -0,07 | 0,02 0,06 0,00 0,39 0,17 0,07 | -0,07 | 0,21 0,20 0,13 0,00 0,13 031 | -005 | 0,16 0,19 0,23 0,18 | -0,02 | 0,07 |-0,65| 0,02 | -0,03 | 034 0,05 0,27 0,02 | -0,04 | -0,07 0,09
X3 0,06 0,03 0,06 0,04 0,04 0,08 0,10 0,03 0,09 0,04 0,03 0,06 0,06 0,05 | -0,04 | 0,09 0,22 0,04 0,06 | -0,03 | 0,03 | 0,14 | 0,01 0,00 0,08 0,01 0,06 0,07 | -0,04 | 0,03 0,05
X4 0,00 0,06 0,17 0,17 0,81 0,28 0,31 0,08 0,44 0,32 0,34 0,00 0,19 0,53 0,05 0,33 1,09 0,33 0,22 0,06 034 |-032| 0,03 0,05 0,65 0,11 0,58 024 | 022 | 0,19 0,23
X5 0,76 0,68 0,87 0,49 0,54 0,82 0,73 0,89 0,59 0,87 0,52 0,74 0,69 0,48 0,72 1,00 0,86 0,81 0,94 0,51 045 | 0,95 0,64 0,51 0,58 0,64 0,79 0,72 | 1,38 137 0,69
-0,64 | -0,67 | -0,39 | -0,62 | 0,16 | -0,09 | -0,05 | -0,79 | 0,03 | -0,31 | -0,36 | -0,56 | -0,35 | 0,02 | -1,21 | -0,09 | 1,05 | -0,27 | -0,27 | -1,09 | -0,44 | -0,97 | -0,87 | -0,94 | 0,24 | -0,75 | 0,01 | -0,36 | -1,13 | -0,77 -0,38
Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Faléncia Faléncia Saudével Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Saudédvel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia
1 2 ] 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30  Grupo Estra
APLO4| 0,03 | -0,02 | 0,05 0,01 0,04 0,07 0,10 0,01 0,04 0,04 0,01 0,01 0,06 0,03 | -0,05 | 0,08 0,39 0,03 005 | -0,06 | 002 |-0,01| -0,02 [ -0,02 | 0,11 | -0,03 | 0,07 0,06 | -0,08 | 0,02 0,03
ENDO3| 0,00 0,06 0,17 0,17 0,81 0,28 0,31 0,08 0,44 0,32 0,34 0,00 0,19 0,53 0,05 0,33 1,09 0,33 0,22 0,06 034 |-032| 0,03 0,05 0,65 0,11 0,58 024 | 0,22 | 0,19 0,23
ESTO3 | -0,17 | -0,24 | -0,24 | -0,14 | -0,06 | -0,13 | -0,19 | -0,13 | 0,13 | -0,11 | -0,26 | -0,10 | -0,01 | -0,18 | -0,14 | 0,16 0,29 0,01 007 | -0,22 | -0,21 | -0,36 | 0,02 | -0,11 | -0,02 | -0,19 | -0,07 | -0,04 | -0,24 | -0,10 -0,14
ROTO6| 0,76 0,68 0,86 0,48 0,54 0,82 0,73 0,88 0,59 0,85 0,50 0,73 0,69 0,46 0,70 0,98 0,86 0,80 0,94 0,51 042 | 091 0,64 0,51 0,58 0,46 0,78 0,72 | 1,20 137 0,67
LiQo5 | 0,02 | -0,08 | -0,02 | -0,05 | 0,00 0,05 0,09 | -0,06 | 0,01 | -0,01 | -0,04 | -0,05 | 0,00 | -0,01 | -0,10 [ 0,01 0,17 | -0,03 | 0,03 | -0,04 | -0,04 | 0,10 | -0,08 | -0,08 | 0,03 0,00 0,01 0,01 |-0,21| -0,02 0,00
-0,40 | -0,70 | -0,50 | -0,46 | -0,02 | -0,17 | -0,15 | -0,50 | 0,08 | -0,29 | -0,51 | -0,48 | -0,19 | -0,29 | -0,63 | 0,09 0,98 | -0,19 | -0,02 | -0,61 | -0,44 | -0,60 | -0,40 | -0,54 | 0,06 | -0,45 | -0,09 | -0,18 | -0,89 | -0,33 -0,33
Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Saudavel Saudavel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Sauddvel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia
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Calculo 2020

1 2 ) 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

X1 | -0,09 -1,04 0,17 0,28 0,18 0,03 0,02 -0,06 0,06 0,12 0,17 -0,09 0,05 <021 | -135 0,00 0,18 0,10 0,07 0,21 -0,27 056 | -027 -032 -0,07 -0,16 0,15 0,12 0,18 0,11 0,13

X2 | -022 0,45 -0,08 0,36 0,24 0,02 0,13 033 0,20 -0,01 0,10 019 | -0,02 0,25 0,73 -0,03 0,02 0,23 0,18 0,05 0,02 2130 | 024 | -052 0,28 0,04 0,09 0,23 <004 | -0,02 -0,05

X3 | -021 -0,26 -0,03 0,29 0,01 -0,16 0,11 0,18 0,08 0,18 -0,04 010 | -013 -004 | -019 | -015 -0,09 0,13 0,05 -0,02 -0,05 -0,07 0,19 0,19 0,08 0,00 -0,10 024 | -020 0,17 0,12

S5 © 3 + — >

X4 | -010 0,29 0,08 0,13 0,41 0,11 0,02 0,15 0,40 0,04 0,35 -0,10 0,06 0,42 -0,38 0,06 0,59 033 0,23 0,08 0,26 -0,52 0,19 0,12 0,50 0,15 0,29 0,05 0,15 0,22 0,07

0,45 -7,13 1,78 -1,83 3,29 2,63 2,21 0,42 5,20 1,26 2,55 1,24 2,713 2,85 -9,63 2,26 4,49 4,13 4,91 2,00 1,49 -5,71 -0,76 -1,91 4,76 2,51 2,16 0,13 3,10 1,59 1,54
Sauddvel  Faléncia Sauddvel Faléncia Saudével Sauddvel Saudavel Saudével Saudavel ~Saudivel Sauddvel Sauddvel Saudivel Saudavel Faléncia Sauddvel Saudavel ~Saudivel Sauddvel Sauddvel Saudével Faléncia  Faléncia  Faléncia  Sauddvel Sauddvel Sauddvel Saudivel Sauddvel Sauddvel Saudével

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 Grupo Estra

X1 -0,09 | -1,04 | -0,17 | -0,28 | -0,18 | 0,03 | 0,02 | -0,06 | 0,06 | -0,12 | -0,17 | -0,09 | 0,05 | -0,21 | -1,35 | 0,00 0,18 0,10 0,07 | -0,21 | -0,27 | -0,56 | -0,27 | -0,32 | -0,07 | -0,16 | -0,15 | -0,12 | 0,18 | -0,11 -0,13
L

! X2 -0,22 | -045 | -0,08 | -0,36 | 0,24 | 0,02 | -0,13 | -0,33 | 0,20 | -0,01 | 0,20 | -0,19 | -0,02 | 0,25 | -0,73 | -0,03 [ 0,02 0,23 0,18 0,05 0,02 |-1,30 | -0,24 | -0,52 | 0,28 0,04 0,09 | -0,23 | -0,04 | -0,02 -0,05
z
a

r X3 -0,21 | -0,26 | -0,03 | -0,29 | 0,01 | -0,16 | -0,11 | -0,18 | 0,08 | -0,18 | -0,04 | -0,10 | -0,13 | -0,04 | -0,19 | -0,15 | -0,09 | -0,13 [ 0,05 | -0,02 | -0,05 | -0,07 | -0,19 | -0,19 | 0,08 0,00 | -0,10 | -0,24 | -0,20 | -0,17 -0,12
r
a

g X4 -0,10 | -0,29 | 0,08 | -0,13 | 0,41 | 0,11 | 0,02 | -0,15 | 0,40 | 0,04 0,35 | -0,10 | 0,06 042 | -0,38 | 0,06 0,59 0,33 0,23 0,08 026 |-0,52 (-0,19 | -0,12 | 0,50 0,15 0,29 | 0,05 | 0,15 | 0,22 0,07
a

X5 0,28 | 0,36 0,71 | 0,28 047 | 0,26 | 0,24 | 0,37 063 | 037 0,30 | 031 | 0,21 026 | 0,23 | 0,30 0,40 0,24 1,06 0,28 0,23 058 | 021 | 0,18 0,58 0,30 036 | 0,26 | 046 | 0,36 0,31

-2,51 |1 -299| -1,17 | -3,16 | -0,38 | -1,83 | -1,79 | -2,48 | -0,07 | -2,02 | -0,84 | -1,79 | -1,75| -0,62 | -2,80 | -1,85| -1,25 | -1,32 | -0,33 | -0,91 | -1,02 | -3,11 | -2,39 | -2,68 | 0,11 | -0,76 | -1,30 | -2,66 | -2,21 | -1,86 -1,65

Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Saudavel Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia  Faléncia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 Grupo Estra

APLO4 | -0,13 | -0,38 | -0,11 | -0,25 | -0,01 | -0,13 | -0,18 | -0,20 | 0,09 | -0,18 | -0,04 | -0,10 | -0,17 | -0,07 | -0,42 | -0,17 | -0,23 | -0,19 | 0,04 | -0,03 | -0,05 | -0,23 | -0,20 | -0,41 | 0,07 | -0,01 | -0,16 | -0,24 | -0,25 | -0,20 -0,14

M ENDO3 | -0,10 | -0,29 | 0,08 | -0,13 | 041 | 0,11 | 0,02 | -0,15 | 0,40 | 0,04 0,35 | -0,10 | 0,06 042 | -0,38 | 0,06 0,59 0,33 0,23 0,08 026 |-0,52 |-0,19 | -0,12 | 0,50 0,15 0,29 | 0,05 | 0,15 | 0,22 0,07
°
n

e ESTO3 | -0,09 | -1,04 | -0,17 | -0,28 | -0,18 | 0,03 | 0,02 | -0,06 | 0,06 | -0,12 | -0,17 | -0,09 | 0,05 | -0,21 | -1,35 | 0,00 0,18 0,10 0,07 | -0,21 | -0,27 | -0,56 | -0,27 | -0,32 | -0,07 | -0,16 | -0,15 | -0,12 | 0,18 | -0,11 -0,13
|
o

s ROTO6 | 0,28 | 0,35 0,70 | 0,25 047 | 0,26 | 0,24 | 0,37 063 | 0,34 0,28 | 0,30 | 0,20 024 | 023 | 0,29 0,40 0,23 1,06 0,28 021 | 050 | 0,21 | 0,18 0,58 0,30 036 | 0,26 | 0,28 | 0,36 0,30

LiQos | -0,32 | -0,44 | -0,15 | -0,49 | -0,06 | -0,23 | -0,17 | -0,28 | -0,01 | -0,33 | -0,13 | -0,23 | -0,20 | -0,12 | -0,32 | -0,28 | -0,16 | -0,25 | 0,01 | -0,02 | -0,14 | -0,15 | -0,30 | -0,30 | 0,03 0,00 | -0,18 | -0,37 | -0,33 | -0,30 -0,21

-1,09 | -2,60| -0,78 | -1,71 | -0,45 | -0,71 | -0,65 | -1,04 | -0,03 | -1,12 | -0,62 | -0,92 | -0,65 | -0,63 | -2,77 | -0,87 | -0,26 | -0,60 | -0,06 | -0,53 | -0,78 | -1,50 | -1,32 | -1,45 | -0,08 | -0,40 | -0,76 | -1,22 | -0,76 | -0,98 -0,86

Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia Faléncia  Faléncia
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Anexo D — Resultados da Avaliagcio da Continuidade

2019 2019 - liquidez 2019 - debt to equity Resultado Continuidade 2019
Faléncia 0,45 0 -509,43 0 Faléncia
Faléncia 0,41 0 16,48 0 Faléncia
Faléncia 0,46 0 5,81 0 Faléncia
Faléncia 0,58 1 5,74 0 Faléncia
Saudavel 0,75 1 1,23 1 Saudavel
Faléncia 0,55 0 3,56 1 Faléncia
Faléncia 0,41 0 3,20 1 Faléncia
Faléncia 0,68 1 12,37 0 Faléncia
Saudavel 1,46 1 2,27 1 Saudavel
Faléncia 0,71 1 3,16 1 Saudavel
Faléncia 0,18 0 2,97 1 Faléncia
Faléncia 0,62 1 477,62 0 Faléncia
Faléncia 0,97 1 5,31 0 Faléncia
Saudavel 0,32 0 1,90 1 Saudavel
Faléncia 0,59 1 20,81 0 Faléncia
Saudavel 1,41 1 3,06 1 Saudavel
Saudavel 2,20 1 0,92 1 Saudavel
Faléncia 1,02 1 3,01 1 Saudavel
Faléncia 1,16 1 4,46 0 Faléncia
Faléncia 0,34 0 16,03 0 Faléncia
Faléncia 0,25 0 2,93 1 Faléncia
Faléncia 0,48 0 -3,15 0 Faléncia
Faléncia 1,07 1 37,30 0 Faléncia
Faléncia 0,61 1 19,69 0 Faléncia
Saudavel 0,93 1 1,54 1 Saudavel
Faléncia 0,41 0 9,17 0 Faléncia
Saudavel 0,79 1 1,73 1 Saudavel
Faléncia 0,89 1 4,22 1 Saudavel
Faléncia 0,41 0 4,51 0 Faléncia
Faléncia 0,78 1 5,33 0 Faléncia
Faléncia 0,56 4,28 Grupo Estratégico
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2020 2020 - liquidez 2020-debt to equity Resultado Continuidade 2020

Faléncia 0,67 1 -10,03 0 Faléncia
Faléncia 0,14 0 -3,44 0 Faléncia
Faléncia 0,60 0 12,12 1 Faléncia
Faléncia 0,42 0 -7,41 0 Faléncia
Faléncia 0,44 0 2,46 1 Faléncia
Faléncia 1,16 1 8,99 1 Saudavel
Faléncia 1,09 1 45,93 0 Faléncia
Faléncia 0,84 1 -6,58 0 Faléncia
Faléncia 1,19 1 2,53 1 Saudavel
Faléncia 0,68 1 27,47 0 Faléncia
Faléncia 0,41 0 2,83 1 Faléncia
Faléncia 0,66 1 -9,81 0 Faléncia
Faléncia 1,21 1 15,86 0 Faléncia
Faléncia 0,24 0 2,39 1 Faléncia
Faléncia 0,07 0 -2,62 0 Faléncia
Faléncia 1,01 1 17,57 0 Faléncia
Faléncia 1,47 1 1,68 1 Saudavel
Faléncia 1,61 1 3,07 1 Saudavel
Faléncia 1,14 1 4,33 1 Saudavel
Faléncia 0,45 0 12,43 1 Faléncia
Faléncia 0,23 0 3,81 1 Faléncia
Faléncia 0,31 0 -1,93 0 Faléncia
Faléncia 0,56 0 -5,29 0 Faléncia
Faléncia 0,70 1 -8,48 0 Faléncia
Saudavel 0,82 1 2,00 1 Saudavel
Faléncia 0,50 0 6,86 1 Faléncia
Faléncia 0,67 1 3,46 1 Saudavel
Faléncia 0,68 1 22,00 0 Faléncia
Faléncia 1,67 1 6,66 1 Saudavel
Faléncia 0,66 1 4,48 1 Saudavel
Faléncia 0,63 14,15 Grupo Estratégico
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Anexo E — Casos Covid-19 e mortes por Covid-19 da amostra em
estudo

® mulative confirmed COVID-19 deaths per million peaple

Tted testing and challengesinthe attribution of the cause of death means that the rumber af confirned dezths may not be an accurate court of the truenumber
eaths from COVID-9.

Cumlative confirmed COVID-19 cases per million people

‘The numberof confirmed cases s kower than the aumber of acti caces, the main reason for that s limieed testing,
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Anexo F — Casos Covid-19 no Mundo

Cumulative confirmed COVID-19 cases per million people, Jul 9, 2021
The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited testing.
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