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Resumo

A inexisténcia de uma definicdo concreta no normativo em vigor até 2019 — IAS 17 — do
conceito de locacdo operacional, dava as instituicbes a possibilidade de escriturarem estas
locagBes nas suas demonstracdes financeiras como custos decorrentes da sua atividade

normal.

Com o intuito de ndo desvirtuar as demonstrac6es financeiras o IASB publicou a IFRS 16,
que entrou em vigor a 1 de janeiro de 2019. Esta nova norma tem como objetivo que as
empresas passem a escriturar as locagdes operacionais da mesma forma que escrituram as
financeiras. Com a aplicacdo desta norma as empresas passam a contabilizar no Balango os
ativos sobre direitos de uso e os passivos de locagdo, e na Demonstracdo de Resultados a

registar as amortizacdes e 0s juros nas rubricas homonimas.

A adocéo da IFRS 16 levou a grandes alteracGes em todas as demonstragdes financeiras das
empresas, impactando praticamente todos os indicadores analisados por gestores, acionistas

e analistas.

Na sequéncia da aplicacdo da norma pretende-se com este estudo analisar os impactos
ocorridos ndo s na estrutura de capital e no equilibrio financeiro, mas também nos restantes

racios que se demonstrem impactados pela norma.

Seré apresentado o caso de estudo do grupo Jer6nimo Martins, SGPS, S.A., pela sua
dimensdo, componente internacional e caracteristicas do negocio. Paralelamente, serdo tidos

como instrumentos de analise, os dados do Banco de Portugal para o setor.

Palavras-chave: locacdo operacional, IFRS 16, normativo contabilistico, demonstra¢Ges

financeiras
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Abstract

The absence of a concrete definition of the concept of operating lease in the regulations in
place until 2019 — IAS 17 — gave institutions the possibility of recording these leases in their

financial statements as costs arising from their normal activity.

To avoid distorting the financial statements, the IASB published IFRS 16, which came into
effect on January 1%, 2019. This new standard aims to ensure that companies record
operating leases in the same way they record financial leases. With the application of this
standard companies: record in the Balance Sheet the assets on rights of use and lease
liabilities; and in the Income Statement the amortization and interest, under the same

headings.

The adoption of IFRS 16 led to major changes in all companies' financial statements,

impacting practically all the indicators analyzed by managers, shareholders and analysts.

Following the application of the standard, this study aims to analyze the impacts of the
application of IFRS 16 not only on the capital structure and financial balance, but also on

the remaining ratios that are demonstrated to be impacted by the standard.

The case study of the Jeronimo Martins, SGPS, S.A. group will be presented, due to its size,
international component and business characteristics. Similarly, data from Banco de
Portugal for the sector will be used for the analysis.

Keywords: operating lease, IFRS 16, accounting standard, financial statements
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1. Introducéao

A existéncia de contas certas — expressao muito popular nos tltimos anos em Portugal — néo
deve ser da exclusiva preocupacdo dos organismos dependentes do estado. Deve ser uma
preocupacao transversal a todos 0s agentes econémicos, nomeadamente as empresas, Como

garantes da geracdo de emprego, salarios e crescimento econémico.

Os dados referentes a agosto de 2023 do Banco de Portugal indicam que as empresas
privadas sdo responsaveis por cerca de 300 mM€ de divida — cerca de 120% do PIB nacional
— pelo que, a gestdo sa dessa divida, € de extrema importancia para cada uma dessas

empresas, assim como para a estabilidade economica e financeira do pais.

A avaliacdo da estrutura de capitais e do equilibrio financeiro, enquanto agregadores de
indicadores que ajudam a traduzir “a composicdo das origens de fundos” (Esperanca &
Matias, 2009) a varios periodos temporais, sdo dos pontos essenciais a ter enfoque na
avaliacdo feita as empresas, permitindo associar a solidez financeira de uma empresa a sua

capacidade de gerar capital.

Revela-se assim de elevada importancia a existéncia de uma analise cuidada a forma como
as empresas aplicam o capital que tém a sua disposi¢do (proprio e/ou alheio). Uma analise
que, para ser fiadora de fiabilidade e independéncia, deve ser realizada a luz de
demonstracOes financeiras baseadas nas normas contabilisticas nacionais e supranacionais

aplicadas a cada caso.

Uma das mais recentes alteragBes aos normativos contabilisticos foi a adoc¢do da IFRS 16
como norma substituta da IAS 17. Esta norma veio alterar o paradigma do reconhecimento
das locacOes operacionais, restringindo a liberdade de reconhecimento que era dada na
norma anterior, exigindo as empresas um reconhecimento semelhante ao das locagGes

financeiras.

O setor do retalho, conforme demonstram os estudos do subcapitulo 4.6Error! Reference
source not found., previsivelmente, seria o setor mais impactado pela aplicagdo da IFRS 16,
consequéncia do seu modelo de negdcios assente em contratos de arrendamento de longa
duracéo e de elevado montante, a semelhanca de outros setores como o da aviacdo. Xavier
(2022) descreve gue com a aplicacdo da norma € expectavel que na analise financeira as

empresas se encontrem os alguns impactos, nomeadamente:

e Aumento do endividamento — pelo aumento do valor dos passivos de locagéo;



e Diminuicdo do Return on Assets (ROA) — pelo aumento dos ativos ndo correntes;
e Diminuicdo do Ré&cio de Liquidez — pelo aumento do passivo corrente; e

e Aumento do EBITDA e EBT - pela alteracdo da estrutura de custos.

1.1Objeto e Objetivo

E com o intuito de validar estes hipotéticos impactos, que ao longo desta dissertacéo se tenta
comprovar as previsdes apresentadas e encontrar outros eventuais impactos, explicando

através de que rabricas esses impactos surgiram.

Uma vez que estamos perante uma norma com implementagdo recente e com grandes
Impactos esperados, 0 seu estudo, numa vertente mais incisiva no setor do retalho, revelou-
se de especial importancia para colmatar a falta de literatura sobre o tema. Foi possivel,
através da analise de dados desde 2018 perceber a evolugdo do impacto existente e a forma
como os gestores foram capazes — e acharam necessario — mitigar esses impactos, pelo que
se espera que esta dissertacdo se revista de capacidade de ajudar outros gestores financeiros
relativamente aos impactos da norma, nomeadamente os do setor aqui estudado, assim como

alguns dos stakeholders a quem estes impactos possam ser importantes.

1.2 Estrutura da dissertacdo e Metodologia

Ao longo desta dissertacdo, procurar-se-a, numa primeira fase, enquadrar as tematicas do
equilibrio financeiro e da estrutura de capitais, tendo por base aquelas que sao as teorias mais
relevantes para o tema e 0s elementos presentes na literatura mais recente e, através da
analise da IFRS 16 e dos varios estudos produzidos por organismos internacionais e
consultoras, perceber qual o impacto que a aplicacdo da norma tem nas demonstragdes

financeiras de uma empresa.

Numa segunda fase, e como elemento agregador dos elementos recolhidos ao longo dos
capitulos que lhe precedem, o caso pratico desenvolvido tem como objetivo perceber,
aplicando a um caso real, os indicadores e racios que sdo impactados pela norma no setor do
retalho, tendo para o efeito sido escolhido o grupo Jerdnimo Martins, SGPS, S.A., como
maior representante nacional (com operacdes internacionais) na area, havendo, em alguns
casos que se revelem possiveis e adequados, uma compara¢do com o estado de todo o setor

em Portugal.



2. Estrutura de Capital

A estrutura de capital representa a forma como € distribuido o capital existente na empresa.
Esta “traduz a composicao das origens de fundos (préprios e alheios), sendo um indicador
do modo como a empresa obteve 0s recursos necessarios ao investimento efetuado”
(Esperanca & Matias, 2009).

A diferenca na origem dos fundos surge em especial no que diz respeito, entre outros, ao
“tipo de rendimento que proporcionam ao seu detentor, o estatuto fiscal desses mesmos
rendimentos, o controlo que os detentores de capital tém sobre a empresa e 0s seus direitos

em caso de faléncia da empresa” (Mota, et al., 2020).

Por um lado, o capital proprio representa, numa fase inicial da empresa, o capital subscrito
pelos socios e, numa fase posterior, esse mesmo valor acrescido dos resultados retidos pela

empresa, quer sejam negativos ou positivos.

Por outro lado, o capital alheio representa o capital investido na empresa, o qual requer o seu
posterior reembolso. Capitais desta natureza sdo normalmente requeridos junto de
financiadores, nomeadamente instituigdes financeiras, quando se fala de entradas de dinheiro
sob a forma de empréstimos bancérios ou obrigacionistas, ou a outras entidades de crédito,

quando pensamos por exemplo no recurso ao leasing.

O capital alheio aparece no balanco da empresa como financiamento obtido e, salvo muito
raras excecoes, sdo recursos limitados para as empresas, estando estas dependentes da sua
capacidade de endividamento junto da banca ou dos mercados de capitais. Estes
financiamentos podem ser correntes (até um ano), ou ndo correntes (a mais de um ano),

mediante as condi¢des contratualizadas para 0 seu pagamento.

Segundo S. Gul e H. R. Cho, 2019, citados por Cuevas-Vargas, Cortés-Palacios, Lozano-
Garcia, & J., 20211 A estrutura de capitais é uma das decisdes mais importantes quando se
fala em finangas empresariais, porque trata de como a empresa financia os seus ativos através

de passivos e patrimoénio liquido.

Numa fase inicial as empresas tendem a suportar 0 seu crescimento por capital proprio,

nomeadamente o subscrito pelos seus acionistas. Este fenOmeno ocorre quer pela rapida

1'S. Gul and H. R. Cho, “Capital structure and default risk: Evidence from Korean stock market,” J. Asian
Financ. Econ. Bus., vol. 6, no. 2, pp. 15-24, 2019, doi: 10.13106/jafeb.2019.vol6.n02.15.



disponibilidade do capital, quer pela dificuldade que tém em recorrer a grandes
financiamentos, acrescidos pelos encargos que isso implica. E fator agravante, numa fase
embrionaria do negdcio, o pagamento de juros, pois face ao ainda potencial imprevisivel da
empresa, tendencialmente sdo mais elevados como forma de compensacéo do risco por parte

das instituicGes de crédito.

Numa fase posterior, e para poderem financiar o crescimento, inovacao e desenvolvimento,
a aposta recai normalmente por financiamentos bancarios em detrimento de aumentos de
capital. Estes financiamentos permitem as empresas concretizar investimentos a taxas de
juro condizentes com 0 seu estado financeiro e tém normalmente condig¢des interessantes.
Apresentam ainda a vantagem da deduc&o fiscal dos juros pagos, uma vez que “na esfera da
empresa 0s juros sao considerados um custo que tem o efeito de reduzir o lucro tributavel da
empresa” (Mota, et al., 2020)

Muitas organizagdes optam também por reter parte dos lucros com o intuito de conseguirem
financiar, quer a sua atividade diéria, quer o seu desenvolvimento futuro, poupando assim

nos encargos financeiros e ndo sobrecarregando os acionistas com pedidos de capital.

Quando as empresas e 0s acionistas optam por aumentos de capital esses aumentos tem
tendéncia a melhorar os racios da empresa, nomeadamente de solvabilidade, pela diminui¢éo

do peso dos capitais alheios no capital proprio da empresa.

A diferenca na estrutura de capital das empresas € dependente de uma série de fatores, como
0 acesso a fundos externos ou a disponibilidade de fundos internos. O estudo desenvolvido
por Orlova, Harper, & Sun (2020) demonstrou a existéncia de uma relagdo positiva entre a
dependéncia de financiamento externo e a complexidade da estrutura de capital e, por outro
lado, a relacdo negativa existente entre a necessidade de recursos externos e a concentracao
da estrutura de capital. Os autores concluiram que as empresas que recorrem a financiamento
externo tém estruturas de capitais menos concentradas, face a empresas que optam por
recorrer a fundos internos que, por terem maiores valores em caixa, acabam por apresentar
uma estrutura de capital menos diversificada. E ainda destacado o facto de “a composicao
da estrutura de capital [ser] muitas vezes determinada pelo impacto de varios fatores que
representam a procura e a oferta de capital em mercados de capitais dindmicos” (Orlova,
Harper, & Sun, 2020)

A estrutura 6tima de capital tem vindo a ser estudada ao longo das Gltimas décadas por

muitos autores que procuraram desenvolver modelos 6timos para cada caso. Esta estrutura



6tima de capital € a que todas as empresas pretendem alcancar com a gestao que fazem das
suas contas. Procuram maximizar os beneficios e mitigar os riscos da escolha de
financiamentos alheios em detrimento de outro tipo de financiamento, tentado encontrar o
capital necessario da forma mais vantajosa quer para a empresa quer para 0S Seus
stakeholders. Desta forma, com recurso a uma boa gestéo do capital, a empresa vai beneficiar

tanto acionistas, como fornecedores, clientes e colaboradores.

Ao longo dos anos algumas teorias ganharam especial relevancia, nomeadamente a teoria de
Modigliani e Miller (1958), que defende que o valor da empresa é 0 mesmo
independentemente da sua estrutura de capital, e a Teoria do Trade Off de Miller (1977), que
introduz como variavel a taxa de juro de financiamento das empresas, demonstrando que o
ponto de equilibrio ocorre quando a taxa de imposto da empresa € igual a taxa de imposto
dos investidores. Mais tarde surgiu a teoria do Pecking Order, defendida por Stewart Myers
(1984), esta teoria defende a hierarquizagao das fontes de financiamento, defendendo que a
empresa utilize sempre primeiro o autofinanciamento e s6 depois recorra a capital alheio.
Como consequéncia, empresas mais rentaveis tendem a estar menos endividadas e empresas

menos rentaveis tendem a ter niveis de divida maiores.

2.1 Teorema de Modigliani Miller- Irrelevancia da Estrutura de Capital

Modigliani e Miller em 1958 no seu artigo publicado no The American Economic Review,
salientam o facto de, até entdo, os tedricos terem concluido “que o custo do capital para o0s
proprietarios de uma empresa ser simplesmente a taxa de juro das obrigagBes”?. Esta
conclusédo levou a que fosse necessario alterar a ideia “de que a empresa, agindo
racionalmente, tendera a empurrar o investimento ao ponto de o rendimento marginal dos

ativos fisicos ser igual & taxa de juro do mercado?.

2 Tradugdo livre do autor. No original: Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital,

Corporation Finance and the Theory of Investment. The American Economic Review, Vol. 48, No. 3, 261-
297.



Segundo 0s mesmos autores esta teoria pode ser observada tendo em conta os dois critérios
de decisdo racional, os quais numa situacdo de igual certeza sdo equivalentes. Sao eles a

maximizacao dos lucros e a maximizacao do valor de mercado da empresa.

A estrutura de capital é definida por Mota, et al. (2020) tendo em conta o0 Teorema de MM,
como o “peso relativo de D [debt] e E [equity]”. Neste modelo atribui-se a gestao financeira
a maximizacéo do valor da empresa como a sua principal funcéo, atraves da manipulacédo de

ambos os fatores.

O teorema é composto por trés proposicBes, sendo as principais as proposicdes | e I,
abordadas de seguida, e que sdo definidas, respetivamente, como uma referéncia “ao efeito
do endividamento no valor da empresa e na rendibilidade das suas ac¢des”, (Esperanca &
Matias, 2009).

Em 1963, Modigliani e Miller, corrigiram o seu modelo apresentado em 1958. Esta correcao
ao modelo inicial permitiu aos autores aproximarem-no da realidade, adicionando uma nova
variavel que passa a considerar os impostos sobre os lucros do exercicio da empresa, como
referem Esperanca e Matias (2009). De forma a perceber os impactos desta nova variavel no
estudo deste teorema, a analise feita terdA em conta as alteracbes provocadas pela

incorporagéo da mesma.

2.1.1 Proposicao | (sem impostos sobre lucros)

A primeira proposicdo de MM refere que, em certas alturas, a alteracdo da estrutura de
capitais das empresas ndo se reflete numa alteracdo do valor da empresa. Para isso séo
tomados como certos alguns pressupostos, aos quais a sua analise é de extrema importancia.
Desde logo esta proposicéo diz-nos que existem “condic¢6es de endividamento idénticas para
empresas e investidores” (Mota, et al., 2020), ou seja, a existir recurso ao endividamento as
condigdes subjacentes, nomeadamente taxas de juro e maturidades, sdo idénticas quer esse

financiamento seja contratualizado pela empresa, quer pelo investidor.

O segundo pressuposto tem subjacente a ideia da existéncia de “mercados de capitais
perfeitos” (Mota, et al., 2020) sobretudo no que diz respeito a inexisténcia de impostos sobre

lucros, de custos de faléncia e de transagéo, assim como custos de assimetrias de informacao.

Segundo os autores, a valorizagcdo de uma empresa com divida e de uma empresa sem divida

vai ser sempre igual. Isto se, no caso da empresa sem divida, o investidor recorrer a um
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financiamento para adquirir a sua posi¢do. Esta ideia € corroborada por outros autores que
afirmam qur "se a empresa utiliza um financiamento misto de divida e capital préprio, 0s
seus custos globais de capital serdo exatamente os mesmos caso fossem financiados
inteiramente com capital proprio” (Brealey, Myers, & Allen, 2020). Os autores afirmam
ainda que o modo de avaliacdo da empresa € dependente do valor dos seus ativos reais e ndo

da forma como esta se financia.

2.1.3. Proposi¢do I (com impostos sobre lucros)

Em 1963, Modigliani e Miller desenvolvem um estudo sobre o impacto que 0s impostos
sobre os lucros das empresas tém na sua estrutura de capital, desenvolvendo um modelo
complementar ao ja existente. Neste novo modelo introduziram uma nova indicagédo
normativa, indicacdo essa que Esperanca e Matias (2009) apresentam, defendendo que “na
presenca de imposto sobre o rendimento das empresas, estas devem financiar o maior
montante possivel dos seus investimentos com divida.”. Conforme ser4 demonstrado, o
aumento dos custos de financiamento ira provocar uma maior deducdo nos impostos a pagar
sobre os lucros da empresa, o chamado valor atual dos beneficios fiscais do juro da divida,

designados também por tax shield of debt.

Segundo Mota et al. (2020) se admitirmos a existéncia de tributacdo sobre o rendimento das
sociedades, entdo, a diferenca entre o valor de uma empresa levered e de uma empresa

unlevered vai situar-se no surgimento dos tax shield of debt.

O endividamento constitui um beneficio fiscal para as empresas uma vez que 0S juros sao
dedutiveis para o célculo do resultado liquido final. O Free Cash Flow de uma empresa

endividada é dado por:

FCF, = EBIT (1 —t) + trpD (1.1)

Na perspetiva de a estrutura de capital étima se reger num mundo onde existem impostos
sobre lucros, esta proposi¢do ndo pode ser observada de forma linear, pois “o valor cresce
linearmente com o endividamento, ou seja, a estrutura de capital 6tima é 100% divida”
(Mota, et al., 2020).



Outro fator a ter em conta no aumento do endividamento das empresas €, como nos dizem
Esperanca e Matias (2009), o aumento do custo de faléncias e 0 impacto que vai provocar
nas taxas de juro e nos prémios de risco pedidas pelos investidores, uma vez que, mais divida
implica maior risco de faléncia e, consequentemente, mais risco para os investidores, 0 que

provocard inevitavelmente, um aumento das suas exigéncias.

“A reconciliacdo entre a teoria e a pratica exige assim que se mobilize esta questdo
considerando a existéncia de limites ao endividamento, nomeadamente o impacto deste no
risco e na possibilidade de a empresa enfrentar dificuldades financeiras (financial distress)

gue tem custos associados” (Mota, et al., 2020).

2.1.3. Proposicao Il (sem impostos sobre lucros)

A proposicdo I, tal como a primeira, tem subjacente os pressupostos do Teorema de MM,
nomeadamente as condigdes de endividamento idénticas e a existéncia de mercados de

capitais perfeitos.

O custo dos capitais proprios (rgz) de uma empresa é influenciado negativamente pelo
aumento do seu nivel de endividamento. Empresas mais endividadas tendem a ter de suportar

juros maiores, assim como maiores exigéncias de rentabilidade por parte dos seus acionistas.

A taxa de rentabilidade de uma empresa endividada € equivalente a taxa de juro de uma
empresa ndo endividada “adicionada de um prémio de risco financeiro” (Esperanca &
Matias, 2009). Pois, para que o custo medio ponderado do capital permaneca constante, em
caso de aumento do endividamento, é necessario que o custo do capital proprio da empresa
também aumente na mesma proporcdo. O risco financeiro advém da necessidade de 0s

investidores exigirem maiores taxas de retorno pelo aumento do endividamento da empresa.

Segundo Brealey, Myers, e Allen (2020) a taxa de retorno esperada do capital de uma
empresa endividada aumenta na mesma proporcdo que o seu racio debt-equity. Os autores
vao mais longe e afirmam mesmo que “a evolucdo dessa taxa depende da diferenca existente
entre a taxa expectavel de retorno do portfélio de todos os ativos da empresa e a taxa

expectavel de retorno da divida” (Brealey, Myers, & Allen, 2020).

Brealey, Myers & Allen (2020), utilizando ambas as proposi¢des de MM, demonstram o
porqué de os investidores ficarem indiferentes ao aumento do endividamento quando isso

aumenta o retorno esperado. Este fendmeno é explicado pelo surgimento do ja referido risco
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financeiro, que com o seu surgimento ird anular os ganhos gerados pelo aumento do retorno

conseguido a custa do aumento do endividamento.

o=TER 1D

D
+ 1 Srg=1y+ (g — rO)E— (1.2)
L

E,+D

Sendo 1, 0 custo de capital exigido pelos investidores e 0 WACC (Weight Average Cost of
Capital) uma média ponderada do custo dos capitais préoprios e divida, que tem como
ponderadores o peso de ambos na estrutura de capitais da empresa, entdo “o beneficio
resultante de substituir capital proprio por alheio é integralmente anulado pelo aumento do
risco financeiro e pelo aumento de 7z, sendo entdo que o custo do capital (WACC)

permanece constante com o endividamento” (Mota, et al., 2020)

2.1.4. Proposicado Il (com impostos sobre lucros)

A teoria do efeito fiscal desenvolvida por MM em 1963 vem introduzir ao modelo o efeito
dos tax shield of debt. Esta teoria, pela deducdo dos juros da divida, veio comprovar que o
valor da empresa aumentaria com 0 recurso ao endividamento, uma vez que 0S juros sao
fiscalmente dedutiveis. Desta forma, o valor da empresa aumenta pelo mesmo valor,
exigindo assim taxas mais baixas de financiamento a empresa, 0 que torna benéfico a
existéncia de endividamento, que ird provocar um aumento da taxa de retorno da empresa a

custa da diminuicao do custo médio e ponderado de capital da empresa.

E através do surgimento desta teoria sobre os dois teoremas que s&o desenvolvidas mais
tarde outras teorias de especial relevancia para a problematica, nomeadamente a teoria do

Trade-Off e a teoria do Packing Order, abordadas nos topicos seguintes.

Como forma de resumo, Hiller, Ross, Westerfield, Jaffe, e Jordan (2016), no seu livro

Corporate Finance definem ambas as proposi¢cdes como:

“Proposicdo I: Como as empresas podem deduzir os pagamentos de juros, mas ndo
0s pagamentos de dividendos, a alavancagem empresarial reduz os pagamentos de
impostos



Proposicdo I1: O custo do capital proprio aumenta com a alavancagem porque 0 risco

para o capital proprio aumenta com a alavancagem".

2.2 Teoria do Trade-Off

Na sequéncia da Teoria de MM surge, em 1973, a teoria do Trade-Off desenvolvida por
Kraus e Litzenberger, que traz a discussdo a necessidade de as empresas conseguirem
maximizar os beneficios fiscais da utilizacdo da divida e, a0 mesmo tempo, minimizar ao
maximo as possibilidades de faléncia pelo recurso a divida, como nos descrevem
Serrasqueiro & Caetano (2015) no seu artigo publicado no Journal of Business Economics

and Management.

Esta teoria coloca assim em grande plano o trabalho desenvolvido pelos gestores da area
financeira das empresas, como consequéncia da luta pelo encontrar da estrutura de capitais
perfeita, pois o “crescimento da divida aumenta, quer os beneficios fiscais da divida, quer

o0s custos de financiamento” (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2016).

Com o recurso a divida as empresas devem ter em atencdo ndo apenas o facto de, através
dos impostos, poderem abater os custos de financiamento, mas também o0s possiveis
desequilibrios que o pagamento da divida pode causar na sua atividade normal, uma vez que,
se 0 recurso ao crédito ndo gerar mais rendimentos durante o periodo de liquidacao da divida,
as empresas podem ndo conseguir gerar cash-flows operacionais suficientes para pagarem
as prestagdes dos empréstimos, e assim, provocar desequilibrios nas suas contas, 0s
chamados costs of distress, custos estes que provocam um maior nivel de risco operacional,
por consequéncia dos volateis cash-flows que tornam a performance futura das empresas de

mais dificil previsdo, como indicam Breuer, Neguyen, & Steininger (2022).

Segundo Brealey, Myers, & Allen (2020), é necessario perceber que nem todas as empresas
tém racios financeiros iguais, ou seja, as empresas que possuem mais ativos fixos tangiveis
e produzem mais rendimentos sujeitos a impostos tém, tendencialmente, melhores racios.
Por outro lado, empresas que geram prejuizos e estdo assentes em ativos intangiveis

dependem mais de financiamentos do seu capital.

Tendencialmente o objetivo das empresas esta assente na necessidade de atingir o réacio de
divida perfeito, aquele que melhor rentabiliza as suas atividades, tendo em conta 0s seus

capitais proprios. No entanto, como existem custos decorrentes da utilizacdo da divida, o
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grau de endividamento das empresas tende a ndo ser o0 mesmo, pela forma como cada uma
procede a sua atividade e as decisfes financeiras, uma vez que 0s ajustes necessarios a sua

atividade dependem da sua forma de operar.

Esta teoria defende ainda que as empresas com um elevado risco operacional podem ter um
racio de alavancagem mais baixo, segundo Breuer, Neguyen, & Steininger (2022), e que as
maiores empresas tem menos hipoteses de declarar faléncia segundo Rehan, Hadi, Hussain,
& Hye (2023).

Por um lado, ja foi possivel perceber que, ao contrario do defendido na teoria de MM, as
empresas ndo pretendem beneficiar a0 maximo dos tax shield of debt, Brealey, Myers, &
Allen (2020) defendem no seu livro Principles of Corporate Finance, trazem-nos a perce¢do
a adaptabilidade desta teoria ao funcionamento real das empresas. Se por um lado €
explicado o facto de diferentes empresas terem diferentes objetivos de racios de
endividamento consoante o seu ramo de atividade, pois, por exemplo, “Empresas altamente
tecnoldgicas, cujos ativos tém risco e sdo maioritariamente intangiveis, normalmente
utilizam relativamente pouca divida. As companhias de aviacdo podem e utilizam em grande
escala [a divida] pois os seus ativos sdo tangiveis e relativamente seguros”. (Brealey, Myers,
& Allen, 2020)3

Por outro lado, existem outros aspetos que esta teoria ndo consegue explicar, como por
exemplo, o facto de empresas extremamente bem-sucedidas no mercado utilizarem pouco o
recurso a divida, como é o caso de empresas de cosméticos e de beleza que apesar da sua
elevada fatura com impostos, ndo recorrem a financiamento externo, podendo atingir

elevados ganhos na deducéo fiscal dos juros da divida.

E neste ponto que a teoria do Trade-off acaba por falhar, pois as empresas mais bem-
sucedidas acabam por ndo recorrer a divida para financiar as suas atividades, ndo indo ao
encontro do preconizado na teoria, nomeadamente o facto de mais lucros deverem significar
maior capacidade de servico da divida e maiores poupancas fiscais, o que deveria

proporcionar nas empresas um maior target debt ratio.

3 Tradug?o livre do autor. No original: Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2020). Principles of
Corporate Finance -Thirteenth Edition. New York: McGraw-Hill Education.
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2.3 Teoria do Pecking Order

Desenvolvida a partir do final dos anos setenta do século vinte esta teoria assenta na
existéncia de assimetria de informacdo, o que a fara afastar-se da Teoria de MM, que tinha

como um dos principais prossupostos a simetria de informacéo.

A assimetria de informacdo €, segundo esta teoria, visivel naquela que é a informacéo
disponivel para os varios stakeholders da empresa, nomeadamente pelo facto de “os gestores
saberem mais sobre as suas empresas, no que toca a perspetivas, risco e valor, que 0s
investidores externos” (Brealey, Myers, & Allen, 2020). Os autores exemplificam-nos isso
com o caso tipico do aumento dos dividendos. Por mais que os investidores possam estimar
aquele que sera o dividendo pago pela empresa, muitos deles terdo expectativas diferentes
face a esse valor, 0 que provoca normalmente atualizacGes nas cotagcdes da empresa. Se se
verificasse a existéncia de simetria de informac&o, os investidores saberiam a priori aquele
que seria o dividendo, ndo tendo necessidade de alterar as suas posi¢cGes no capital da

empresa por consequéncia da revelacdo dessa informacéo.

Com a referida assimetria de informacdo existente entre investidores e gestores, as
pretensdes destes tendem a ser diferentes quando a empresa necessita de captar novos
investimentos. Este fendmeno verifica-se, pois, 0s gestores tendencialmente conhecem
muito melhor a situacdo da empresa, quer do seu dia-a-dia quer das suas financas, do que 0s
investidores, tal como nos explica Romé&o (2013) citando Frank e Goyal (2003)*. Este efeito

pode ser evitado, se se tiver em conta aquele que é o verdadeiro conceito da Teoria.

O conceito de pecking order advém, como o préprio nome indica, da hierarquizacéo feita
pelos gestores da empresa e da sequéncia de financiamento que a empresa deve adotar, face
as alternativas que tem, por forma a conseguir financiar os seus investimentos. Esta
hierarquizacéo ¢ feita tendo em conta o grau crescente de risco que esse financiamento traz
para a empresa, assim como o custo a suportar por esse financiamento. Tendencialmente as
empresas devem, segundo esta teoria, optar em primeiro lugar por se financiar através dos
fundos gerados pela sua atividade, nomeadamente, através de lucros obtidos e retidos;

secundariamente as empresas utilizam o capital proveniente do aumento da divida, quer seja

4 FRANK, Murray Z.; GOYAL, Vidhan K. - Testing the pecking order theory of capital structure. Journal of
Financial Economics. 67 (2003) 217-248.
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por exemplo com empréstimos bancarios ou obrigacionistas; e, em Gltimo plano, optam pela

captacdo de novo capital, nomeadamente, por aumentos de capital.

Outra das formas de financiamento que as empresas tém a sua disposicao é o factoring. Na
necessidade de recorrer a factoring, as empresas apresentam alguma reticéncia na altura de
o fazer. Se tivermos em conta a defini¢do da teoria do Pecking Order e segundo um estudo
apresentado por Bilgin & Dinc (2019), a escolha do factoring ocorrera idealmente entre a
escolha pela utilizacdo de nova divida bancaria e o recurso a novo capital. Em caso de
possibilidade de recorrer a financiamento bancéario, a escolha recai sobre este pois €

tendencialmente mais barato e ndo ha necessidade de pedir mais capital.

As empresas atualmente identificam cada vez mais a importancia que a aposta na tecnologia
pode ter para o seu futuro. Este tipo de investimento requer, na maioria dos casos, elevados
investimentos que nem todas as empresas tém capacidade de realizar. Segundo um estudo
desenvolvido por Aibar-Guzman, Garcia-Sanchez, Aibar-Guzman, & Hussain (2021), e
tendo em conta a Teoria do Pecking Order, a decisdo tomada pelas empresas sobre o seu
financiamento, quando se fala de tecnologia, depende essencialmente da sua estrutura de

capital.

Por um lado, o estudo concluiu que empresas de caracter mais familiar tendem a ter mais
relutancia a desenvolver projetos de inovacgdo, independentemente da fonte de financiamento
utilizada. Por outro lado, o estudo conclui que as integrantes de grupos empresariais, tendem
a contrariar a Teoria do Pecking Order. Estas empresas acabam por desenvolver o0s

investimentos com base na emisséo de nova divida, ndo recorrendo aos seus fundos proprios.

Esta decisdo ocorre essencialmente pela sua orientagdo para o curto prazo, tirando partido
dos beneficios fiscais que conseguem obter por recorrer a divida. Permitindo assim a este
estudo concluir que “a estrutura de propriedade afeta a hierarquia de financiamento fontes
preferidas pela empresa.”

2.4 Teoria do Trade Off vs. Teoria do Packing Order

Brealey, Myers & Allen (2020), apresentam um estudo que compara as escolhas das grandes
empresas do Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos da

Ameérica, no que a escolha entre debt e equity diz respeito.
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Os autores concluiram que “os racios de divida das empresas tendem a depender de quatro

grandes fatores.

1. Dimensdo — empresas maiores tendem a ter maiores racios de divida;

2. Ativos tangiveis — empresas com grandes niveis de ativos fixos, no total dos ativos,
tém maiores racios de divida;

3. Rendibilidade — empresas mais rentaveis tém racios de divida mais baixos.

4. Market to book — empresas com racios mais elevados de market-to-book value tém

racios de divida mais baixos.”

Os resultados deste estudo trazem assim boas noticias para ambas as teorias. Por um lado,
os defensores da teoria do Trade-Off provam que as empresas com maiores niveis de ativos
tangiveis tendem a pedir mais dinheiro e a estar menos sujeitas a custos de financial distress,
pelas oportunidades de crescimento que tém face as outras empresas. Por outro lado, 0s
defensores da teoria do Pecking Order destacam a importancia da rendibilidade das
empresas, uma vez que as mais rentaveis tém menos necessidade de recorrer a financiamento

externo, podendo recorrer aos fundos gerados pela propria atividade.

Os mesmos autores refletem que apesar deste estudo, estas teorias ndo se aplicam sempre e
a todas as empresas. A teoria do Trade-Off, por exemplo, tende a adaptar-se mais as grandes
empresas, que tém maior facilidade de recorrer aos mercados de capitais como forma de
acelerar e desenvolver o seu crescimento, uma vez que essas sao as empresas que melhor

podem tirar proveito das deducgdes de custos de financiamento.

Esta conclusdo demonstra a inexisténcia de uma teoria que defina aquela que deve ser a
estrutura de capital correta para as empresas. Nessa pesquisa pela estrutura de capital correta
€ necessario perceber que as empresas ndo sdo todas iguais nem caminham todas para o

mesmo objetivo.

A existéncia de varios setores de atividade, de maior ou menor crescimento, com maiores ou
menores perspetivas quanto ao seu futuro, aliado ao tamanho das empresas e ao seu passado
historico, faz com que a estrutura de capital Otima de uma empresa possa variar

significativamente.

A heterogeneidade no universo de empresas, ndo nos indica, a priori, que uma é a correta
ou que outra é a errada. Indica-nos sim que numa ciéncia ndo exata, onde o pensamento dos
gestores € extremamente importante, existem muitas formas de se conseguir chegar ao

mesmo fim, com montantes de capital e em intervalos de tempo distintos.
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3. Equilibrio Financeiro

Analisar a situacéo financeira de uma empresa requer um olhar atento e minucioso sobre um
elevado nuimero de indicadores, cada um com grau de complexidade e de relevancia

diferentes.

Pelas suas caracteristicas e abrangéncia, o equilibrio financeiro € um dos principais pontos
de enfoque nessa andlise, nomeadamente no que se refere a sua dimensdo e consequente

sustentabilidade a curto, médio e longo prazo.

A répida transformacédo econdémica e ideoldgica da sociedade atual imprime nos indicadores
econdmicos a necessidade de se atualizarem e moldaram a atualidade. O conceito de

equilibrio financeiro, pelas variaveis intrinsecas que contempla, ndo é excecao.

Danuletiu, A.E. (2006) citado por loachim, M. (2015)° define o equilibrio financeiro como
as ligacdes, refletidas por um sistema de correlagdes, entre as necessidades de recursos

financeiros e as a¢Oes praticadas para a obtencao desses mesmos recursos.

O estudo do equilibrio financeiro deve ser feito tendo em conta dois grandes grupos de
indicadores: os racios de equilibrio no curto e no longo prazo (abordagem tradicional) e 0s
indicadores de base monetaria, como o FM, as NFM e a tesouraria (abordagem funcional),

como ¢ defendido por Breia, Mata, & Pereira (2014).

Moreira (1998) citado por Silva (2016)®, define o estudo do equilibrio financeiro, pela
abordagem tradicional, como a “confrontacdo da temporalidade dos recursos [de fundos] e
aplicacOes [de fundos] da empresa”. A abordagem funcional, estad dependente do balango
funcional, pois este estd organizado tendo por base os ciclos financeiros da empresa,
utilizando indicadores como o FMF, as NFM e a TL, como dizem Fernandes, Peguinho,
Vieira, & Neiva (2012).

® Danuletiu, A. E., (2006), Determinarea starii financiare a intreprinderii prin analiza echilibrului financiar,
disponivel em: http://steconomiceuoradea.ro/anale/volume/2006/finante-contabilitate-si-banci/82.pdf

® Moreira, José (1999). Anélise Financeira de Empresas, Segunda edigdo, Porto. Associacdo da Bolsa e
Derivados do Porto.
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Na vertente tradicional temos que:

Tabela 3.1 Balango na perspetiva financeira

Ativo Médio e Longo Prazo Capital Proprio

Passivo de Médio e Longo Prazo

Ativo de Curto Prazo Passivo de Curto Prazo

Aplicagdes de Fundos Origens de Fundos

Fonte Adaptado de Breia, Mata & Pereira (2014, p. 35)

ou seja,

Aplicagbes Totais de Fundos = Origens Totais de Fundos (2.1)

Ativos em Termos Contabilisticos = Capitais Alheios + Capitais Proprios (2.2)

Numa analise cuidada a Tabela 3.1 e as formulas 2.1 e 2.2., é possivel concluir que na
vertente tradicional, as aplicacbes de fundos compreendem todos os ativos contabilisticos

escriturados nas contas de uma empresa, independentemente do seu prazo de mensuracao.

As origens de fundos contemplam, por outro lado, os capitais permanentes da empresa
(capitais proprios e passivo de médio e longo prazo) e o passivo de curto prazo. Desta forma
concluimos que “os ativos ou aplicacGes de fundos séo o resultado da aplicacdo dos recursos

(origens de fundos) quer proprios quer alheios” (Breia, Mata, & Pereira, 2014).

Este tipo de analises, dependentes do célculo e analise de racios, tém de ser executadas com
algum cuidado, pois estes “ndo devem ser considerados como a Unica resposta, uma vez que
apenas se assemelham a realidade, se a informacdo que neles estiver contida tiver algum

grau de correspondéncia” (Griffin, 2015).
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O estudo do equilibrio financeiro deu origem a duas regras fundamentais na analise
financeira, denominadas de regras do equilibrio financeiro, as quais as empresas devem
aplicar especial atencdo, e que versam especialmente sobre o fundo de maneio e as

necessidades de fundo de maneio.

a) FM =0 (2.3) — Regra de equilibrio financeiro minimo;

b) NFM < 0 (2.4) —Regra de equilibrio de tesouraria.

3.1. Fundo de maneio ou Working Capital

Constituinte da abordagem tradicional o fundo de maneio, ou working capital, é segundo
Fernandes, Peguinho, Vieira, e Neiva (2012) um indicador que mede o valor pelo qual os
capitais permanentes sdo superiores ao ativo ndo corrente e que, por consequéncia, ira

financiar parte do ativo corrente.

Para uma empresa poder ser considerada em equilibrio financeiro é necessario que esta, no
curto e no longo prazo, tenha capacidade de fazer face as suas necessidades financeiras,
nomeadamente ao pagamento das suas responsabilidades pois, “se 0s ativos correntes forem
muito maiores que 0s passivos correntes, entdo a empresa é confidvel no que toca ao

pagamento a tempo dos seus passivos correntes”. Smeur (2017)

Tendo sempre por base o equilibrio entre aplicacdes e origens de fundos, o fundo de maneio

pode ser calculado de duas formas, nomeadamente:

FM = Capitais Permanentes — Ativos de Longo Prazo (2.5)

ou, pela igualdade de Balanco,

FM = Ativo de Curto Prazo — Passivo de Curto Prazo (2.6)
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O capital permanente, composto pela soma do passivo ndo corrente e do capital proprio, tem
como objetivo o financiamento do ativo de médio e longo prazo, da margem de seguranca

financeira e das rubricas de capital proprio afetas ao ciclo de exploracéo.

Essa margem de seguranca tem como objetivo a salvaguarda das empresas durante a sua
atividade, pois estas necessitam de colmatar eventuais discrepancias entre as datas de
realizacdo do ativo e de exigibilidade do passivo, nomeadamente, fazendo face a artigos
obsoletos, manutengdo de inventarios e desfasamentos entre prazos de pagamento e de

recebimento.

Com o estudo do fundo de maneio surge a analise da regra de equilibrio financeiro minimo
(2.3), que consiste na capacidade de a empresa pagar 0s seus ativos de longo prazo através
da utilizacdo dos capitais permanentes. Capitais esses que devem ainda “cobrir as rubricas
de curto prazo afetas ao ciclo de exploracéo e ndo cobertas pela propria exploracéo (...) dado

terem caracteristicas de imobilizacdo” (Breia, Mata, & Pereira, 2014).

O fundo de maneio, dever ser sempre maior ou igual a zero (2.3), permitindo assim perceber
se no medio-longo prazo a empresa € vidvel, ou seja, se 0s seus ativos e passivos nédo
correntes e 0s seus capitais préprios estdo bem alocados por forma a financiar os seus ativos
ndo correntes, pois “a harmonia e conformidade entre o tempo de transformacéo dos ativos
em meios financeiros liquidos e os prazos de reembolso/exigibilidade dos passivos sdo pois
fundamentais em termos de equilibrio financeiro sustentavel” (Breia, Mata, & Pereira,
2014).

3.1.1 Prazo de Realizacéo de Ativos e Prazo de Exigibilidade das Dividas

Segundo Fernandes, Peguinho, Vieira, e Neiva (2012), e devido as limitagdes inerentes a
qualquer indicador, para que a interpretacdo feita do FM seja a mais cuidada possivel, €
necessario analizar quer o Prazo de Realizacdo de Ativos (PRA), quer o Prazo de
Exigibilidade das Dividas (PED). Os autores definem o PRA como o periodo de tempo
necessario para que os ativos se transformem em meios financeiros liquidos, e o PED como

0 periodo de tempo restante para a liquidacédo das dividas.

Partindo da possibilidade de existir uma de trés situagdes no que toca ao valor do FM numa

empresa, temos que o equilibrio financeiro de curto prazo é:
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Tabela 3.2 Comparacéo entre PRA e PED no equilibrio financeiro de curto prazo

Situacéo A:FM >0 B:FM =0 FM <0
1.PRA = PED Favoravel Instavel Desfavoravel
] Muito
2.PRA > PED Incerto Desfavoravel ]
Desfavoravel

Francamente

3.PRA < PED . Instavel Instavel
Favoravel

Fonte Adaptado de Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva (2012, p. 82)

Podemos assim resumir, segundo a analise feita ao quadro original:

Num cenario de igualdade entre PRA e PED, o equilibrio financeiro de curto prazo apenas
é favoravel se FM > 0, tornando-se desfavoravel quando o FM < 0 uma vez que existe uma

reserva financeira negativa.

Num cenério em que o Prazo de Realizagdo dos Ativos é maior que o Prazo de Exigibilidade
das Dividas, este:

e Eincerto para FM > 0;

e Desfavoravel quando o FM = 0 - consequéncia da existéncia de uma margem de
seguranca insuficiente; e

e Muito desfavoravel quando o FM < 0 - pela existéncia de uma reserva de liquidez

negativa e uma fraca capacidade de realizar o ativo.

Por fim, quando PRA < PED, o equilibrio financeiro de curto prazo € francamente favoravel
paraum FM > 0 e instavel para as restantes situagdes, mesmo que uma maior realizacdo de

ativos compense a falta de reserva de liquidez.

3.2 Necessidades de Fundo de Maneio

As necessidades de fundo de maneio, componente da abordagem funcional, representam “o
valor do fundo de maneio associado ao financiamento do ciclo de exploragdo”, segundo a
I6gica de Breia, Mata, & Pereira (2014), sendo “num determinado momento o reflexo de

gestao e das decisdes da exploracao corrente da empresa” (Silva, 2016).
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O ciclo de exploragdo, em conjunto com o ciclo de investimento e o ciclo de operagdes
financeiras, formam os trés ciclos financeiros de uma empresa. Este “abrange um conjunto
de operac0es realizadas pela empresa para atingir o seu objetivo de producéo de bens e/ou
servicos para venda, através da utilizagcdo dos meios de producdo.” (Fernandes, Peguinho,
Vieira, & Neiva, 2012). Durante este ciclo séo tidos em conta trés momentos do desenrolar
da atividade de qualquer empresa. S&o eles o aprovisionamento, a producdo e a
comercializacdo, englobando todo o processo que decorre entre a aquisicdo de bens e

Servigos e a sua posterior venda enquanto produtos acabados.

As NFM sdo calculadas da seguinte forma:

NFM = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos (2.7)

Na rabrica “necessidades ciclicas”, estdo incluidas, segundo Silva (2016) as contas que estao
ligadas ao ciclo de exploracdo da empresa, avaliadas pelo seu valor bruto e sem estarem
considerados ajustamentos. So parte integrante destas: 0s inventarios, os créditos a clientes,
adiantamentos a fornencedores, entre outras contas a receber e diferimentos, ambos até um

ano.

Silva, na mesma publicacédo, define ainda os recursos ciclicos, como uma consequéncia das
decisdes do ciclo de exploracdo, onde estdo incluidas as dividas a terceiros de curto prazo
que geram origens de fundos, nomeadamente, adiantamentos de clientes, fornecedores de
conta corrente, impostos e contribuicdes para a seguranca social decorrentes do ciclo de
exploracdo, nomeadamente Impostos Sobre o Valor Acrescentado, Impostos sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares e Coletivas, e Seguranca Social.

Como indicado na formula 2.4, o valor das NFM deve ser inferior a zero, 0 que permite
concluir que “o ciclo [de exploracdo] se financia a ele proprio” (Fernandes, Peguinho, Vieira,
& Neiva, 2012) ndo tendo a empresa de financiar a sua propria atividade de exploragcdo com
recurso a capital alheio. Quando as NFM s&o positivas, segundo Breia, Mata, & Pereira
(2014), existe uma pressdo adicional sobre o Fundo de Maneio, obrigando a empresa a

encontrar formas de financiamento que estejam fora do seu ciclo de exploracéo.

De entre 0s varios setores econdmicos, as discrepancias entre as NFM sdo expressivas, por

ineréncia do tipo de atividade desenvolvido pelas empresas. O ramo industrial
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tendencialmente apresenta NFM maiores, ao estar assente num modelo econémico, onde o
credito a clientes é parte importante da base do negocio e o ciclo de exploracdo €
consideravelmente maior que noutras atividades econdémicas, sendo esta condi¢do essencial

para 0 aumento das NFM, segundo Silva (2016).

Como nos indicam Breia, Mata, & Pereira (2014), existem outro tipo de impactos que podem
ter influéncia no desenvolvimento das NFM de uma empresa, como por exemplo, o tipo de
clientes, pela celeridade dos pagamentos, a qualidade da gestdo da empresa e a sua propria

estrutura organizativa que tera impactos no desenvolvimento da atividade da empresa.

Por outro lado, e como sera demonstrado no capitulo 5, a venda a retalho é um dos tipos de
negocios onde as NFM sdo mais negativos, uma vez que “quando ao ciclo de exploracédo se
associa um PRA menor que o PED” (Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2012), as NFM
irdo apresentar um valor negativo, algo tipico num setor que compra bens a prazo e vende a

pronto pagamento.

Segundo Silva (2016) “o objetivo primoridial no que diz respeito ao montante das NFM é a
sua reducdo relativamente ao Volume de Negocios”, para isso 0 autor enumera trés areas

sobre as quais o gestor financeiro de uma empresa deve atuar, nomeadamente:
e Reducéo do tempo de execucdo das rabricas de necessidades ciclicas;
e Aumento dos tempos de permanéncia das rubricas de recursos ciclicos; e
e Aumento das margens do negécio.

Estas alteracGes ndo devem ser feitas de uma forma cega, mas sim ponderada, uma vez que
podem ter consequéncias no desenrolar da atividade da empresa, assim como efeitos
negativos futuros no valor das NFM, por exemplo, pela necessidade de investimentos que
pode alterar quer o PRA quer o PED da empresa.

3.3 Tesouraria Liquida

A tesouraria liquida (TL) €, segundo Sandra (2020), um dos indicadores do equilibrio
financeiro, resultando da diferenca entre os recursos que sdo libertados das decisbes de

investimento e financiamento a médio e longo prazo.
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A tesouraria liquida é assim “o excedente capaz de cobrir as necessidades de fundo de
maneio, depois de os capitais permanentes terem financiado o ativo fixo” (Martins et al.,

2009), esta pode ser calculada das seguintes formas:

TL=FM — NFM (3.8)

Ou

TL = Tesouraria Ativa (TA) — Tesouraria Passiva (TP) (3.9)

A TL pode tomar duas formas, pode ser excedentaria, quando estamos perante um FM maior
que as NFM, e em caso contrario, quando o FM ndo tem capacidade de cobrir as NFM,
deficitéria.

A ocorréncia, certamente indesejada, de uma TL deficitaria, pode ser causada por um ou
mais acontecimentos relacionados com o ciclo financeiro de uma empresa, nomeadamente
uma erratica gestdo da contratacdo e aplicagdo de passivos, atraves de desfasamento de
prazos e montantes dos créditos obtidos, uma fraca geracdo de resultados, elevados niveis

de existéncias e de créditos a clientes atribuidos de forma irracional.

A existéncia de fatores esporadicos, que podem levar a falsas extrapolacdes da verdade,
podem beneficiar ou prejudicar a TL, pelo que, tendo todos estes fatores em consideragéo,
sobressai a necessidade de os gestores financeiros terem a capacidade de analisar toda a
informacao que tém ao seu dispor e perceber, numa visdo temporal — e ndo estatica — quais
os fatores que podem estar a distorcer as DF e a penalizar a estabilidade financeira da

empresa.

Como referido, a incorreta utilizacdo de capital alheio no financiamento da atividade de uma
empresa, estende-se também aquilo que é a relacdo comercial no bindmio produtor-
consumidor, pelo que “quanto maior € o volume de crédito concedido pelos fornecedores
menor sera a necessidade e encontrar capitais (permanentes) para financiar as NFM” (Breia,
Mata, & Pereira, 2014), esta que, segundo os autores € uma “pratica demasiado generalizada

em Portugal” esta presente de forma bastante vincada em alguns setores. O estudo de caso
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apresentado no capitulo 5 ira, entre outros, demonstrar o grande impacto deste modus

operandi no setor da distribuicdo em Portugal.

O cenario ideal para as empresas € um cenario em que a TL, 0 FM e as NFM séo positivas,
no entanto, o nivel 6timo de Liquidez é algo que entra no dominio da subjetividade uma vez
que, apesar de ser recomendavel a existéncia de uma TL positiva, este ndo é melhor s6

porgue o valor é muito elevado.

Existe uma série de outros cenarios possiveis, mas que ndo sdo 0s ideais para uma empresa,

nomeadamente:

e Tesouraria liquida deficitaria

Tabela 3.3 Causas e Consequéncias de TL deficitaria

Causa: pode ser provocada por problemas existentes na relacdo entre
EM>0 empresa/cliente ou pode significar um desajuste dos recursos
financeiros face ao VN.
NFM>0
Consequéncia: os capitais permanentes ndo sdo capazes de financiar
(NFM>FM) . . o L
todo o ativo de médio e longo prazo, sendo insuficientes para financiar
a totalidade das necessidades — com caracter permanente.
Causa: Possiveis resultados transitados negativos ou investimentos nao
produtivos.
FM<0 N o X . .
Consequéncia: os capitais permanentes ndo sdo capazes de financiar
NFM>0 todo o ativo de médio e longo prazo. Ciclo de investimento financiado
com passivo de curto prazo, demonstrando inadequada alocagéo de
investimento.
Causa: Elevado crescimento nao sustentado pela evolucao dos capitais
FM<0 permanentes.
NFM<0 Consequéncia: Elevado Prazo Médio de Pagamentos a fornecedores.
Necessidade de repensar estratégias.

Fonte Adaptado de Breia, Mata, & Pereira (2014, p. 82 — 84)
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e Tesouraria liquida excedentaria

Tabela 3.4 Causas e Consequéncias de TL excedentéria

Causa: Grande rotacdo dos inventarios e um baixo Prazo Médio de

Recebimentos.

FM<0
NEM<0 Consequéncia: o ciclo de investimento esta a ser pago por passivos de
curto prazo, nomeadamente, por fornecedores. A desaceleragdo da
(FM>NFM) | .. . . .
atividade comercial da empresa pode provocar constrangimentos na
liquidacao do passivo de curto prazo.
Causa: NFM<0 sdo resultado de um ciclo de exploracdo que é
FM>0 autossuficiente e gera excedente, com curtos PMP e PMS
NFM<0 Consequéncia: o passivo associado aos fornecedores € superior as

necessidades do ciclo de exploracdo da empresa.

Fonte Adaptado de Breia, Mata, & Pereira (2014, p. 82 — 84)
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4. IFRS 16 - Locacdes

A norma internacional de relato financeiro 16 — Locagbes (IFRS 16) € aprovada no
Regulamento (UE) 2017/1986 da Comissdo de 31 de outubro de 2017, que veio alterar o
Regulamento (CE) n.° 1126/2008 “que adota determinadas normas internacionais de
contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do

Conselho no que diz respeito a Norma Internacional de Relato Financeiro 16”.

4.1 Locac0es

A Comissao Europeia, define uma locacdo como “um contrato ou parte de um contrato que
transmite o direito de usar um ativo (0 ativo subjacente) durante um certo periodo de tempo,

em troca de uma retribui¢do”. (Regulamento n.° 2017/1986)

As locacdes podem tomar duas formas, a forma de locacgéo financeira, quando esta em causa
a transferéncia de todos o0s riscos e vantagens inerentes do ativo em questao, e de locacédo

operacional quando essa transferéncia ndo ocorre.

S&o o locador e o locatéario as entidades intervenientes nestes contratos, sendo que o artigo
9.° do Anexo ao Regulamento suprarreferido indica que “no inicio de cada contrato, as

entidades devem avaliar se este constitui ou contém, uma locacao”.

4.2 Harmonizagéo Contabilistica

Por efeito do proliferar da globalizacdo, da escalada das trocas comerciais e do alterar da
estrutura economica das sociedades que ocorreu nas Ultimas décadas, tem sido necessario
criar um sistema mundial que harmonize ao maximo a forma como os paises olham para a
contabilidade e a legislacdo que a rege, nomeadamente no que diz respeito as praticas, aos

métodos e aos requisitos

A harmonizacdo contabilistica € um tema debatido por muitos especialistas na area desde 0s
anos oitenta do século XX. Foi com o surgir destas necessidades que foi criado em 2001 o
International Accounting Standards Board (IASB), j& como sucessor do International
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Accounting Standards Comittee (IASC), criado com o intuito de concretizar as medidas
necessarias para expandir a harmonizacédo contabilistica a nivel mundial. Essa harmonizacao

¢ feita através das normas IAS e IFRS.

Estes organismos tém enfrentado algumas dificuldades, nomeadamente face a “diversidade
dos sistemas contabilisticos” Rodrigues (2019) existentes, por forca de uma maior
internacionalizacdo das empresas que tende a tornar a comparabilidade das informacdes
financeiras dificil de realizar. A par disto, atualmente ainda continuam a existir entraves a
uma total harmonizacdo contabilistica, com alguns normativos nacionais e internacionais

que néo coincidem.

A adocdo por parte dos paises de novas regras contabilisticas, por op¢do propria ou por
imposicdo, apresenta elevados custos, além do tempo que estes demoram a ser postos em

pratica.

Estas normas foram adotadas pelo Parlamento Europeu como as normas a ser seguidas pelas
empresas pertencentes a Unido Europeia no Regulamento Comunidade Europeia (CE) n.°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de julho, tendo inclusive, depois de
2005, se tornado imperativo as empresas cotadas em bolsa a adocdo das IFRS nas suas
demonstrag@es contabilisticas, como é o caso da Jerénimo Martins, empresa alvo de estudo

desta dissertacdo (capitulo 5).

A existéncia de um mundo guiado pelas mesmas regras contabilisticas € vista por Bae, Tan,
& Welker (2008) como benéfico para os stakeholders na andlise da informacdo que é
reportada, o que ira beneficiar a otimizacdo das tomadas de decisdo dentro das empresas,
além de “facilitar a comparabilidade e aumenta[r] a transparéncia das DF [Demonstracdes
Financeiras]” (Velez, 2023).

4.3 Transicdo entre IAS 17 e IFRS 16

Na IAS 17 o que distinguia o tipo de locagdes - operacionais ou financeiras — era “a base ou
espirito do contrato” (Delfino, 2022), ou seja, se a natureza do contrato se assemelhasse a
compra de um ativo, entdo a locacdo seria financeiro, caso este pressuposto ndo se

verificasse, entdo a locacdo tomava a forma de locacéo operacional.
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A ndo existéncia de uma definicdo concreta de locacdo operacional abriu caminho a
manipulagéo por parte das empresas do contetido dos contratos celebrados ao enquadrarem

operacgdes de locacdo como operacionais.

Segundo o IASB (2016) estas locacOes definidas como operacionais eram escrituradas da
mesma forma que contratos de prestacdo de servigos, com as empresas a apresentarem a
renda como custo — conforme demonstra a Tabela 4.1 — tendo atingido em 2014 cerca de 3

trilides de ddlares americanos nas empresas cotadas.

Moreira (2021) indica que a referida manipulacédo teve impactos na estrutura financeira das
empresas, tendo o nivel real de endividamento, que advinha dos contratos, sido encoberto,

distorcendo a verdadeira estrutura financeira do tecido empresarial.

A IFRS 16 surge como norma substituta da IAS 17 e tem como objetivo, a uniformizacéo
do reconhecimento contabilistico das locacbes, conforme demonstrado na Tabela 4.1,
nomeadamente ao definir concretamente o que é uma locacdo operacional, impondo assim
as empresas uma maior transparéncia nos contratos celebrados e, por consequéncia, a
apresentacdo de DF que espelhem a realidade atual da empresa e que permitam compreender

o futuro financeiro da empresa.

Dentro do &mbito da IFRS 16, conforme artigos 3 e 57, ficam os contratos de locagdo
(incluido as de ativos sob direito de uso incluidos numa sublocagdo) a exce¢do dos que

incidam sobre:

a. Locacdes para explorar ou usar minérios, petréleo, gas natural e recursos similares
ndo regeneraveis;

b. Locacdes de ativos bioldgicos detidos por um locatario — abrangidas pela 1AS 41 -
Agricultura;

c. Acordos de concessdo de servigos — abrangidos pela IFRIC 12 - Acordos de
Concessao de Servigos;

d. Licengas de direito de propriedade intelectual concedidas por um locador — conforme
a IFRS 15 — Rédito de Contratos com Clientes; e

7 Regulamento 2017/1986 da Comissdo Europeia de 31 de outubro de 2017.
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e. Direitos detidos por um locatario para itens como peliculas cinematograficas,
registos de video, pecas de teatro, manuscritos, patentes e direitos de autor — ao

abrigo da IAS 38 — Ativos Intangiveis.

Ficam ainda excluidos os contratos que tenham duracdo inferior a doze meses e 0s que

incidem sobre ativos de baixo valor.

4.4 Mensuracao inicial

A alteracdo ao normativo teve impactos nas rubricas de balanco e de capital proprio das
empresas. As Tabela 4.1 e Tabela 4.2 demonstram o reconhecimento que as empresas
faziam das locacdes — financeiras e operacionais — quando a IAS 17 estava em vigor e a

alteracé@o ao reconhecimento que a IFRS 16 veio exigir.

Tabela 4.1 Reconhecimento das locag¢Ges no balango dos locatarios

IAS 17 IFRS 16
Tipo de locacéo Financeira Operacional | Financeira/Operacional
. rr=R;
Ativo > M
Passivo $$ / /' $S$$IS$
Direitos/Obrigagdes I
fora do balanco $5685 —

Fonte Adaptado de IASB (2016, p. 4)

A Tabela 4.1 demonstra as alteracdes que ocorrem no reconhecimento contabilistico das
locagdes no balango das empresas, deixando de existir a possibilidade de se reconhecer os
custos das locacbes operacionais fora do balango. Dessa forma os custos incorridos com a
depreciacdo do ativo e com os juros da locacdo sdo distribuidos na DR pelas rabricas

homdnimas, como demonstra a Tabela 4.2.
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Tendo em conta o que esta explanado no paragrafo 22 da IFRS 168 o “locatario deve

reconhecer um ativo sob direito de uso e um passivo da loca¢ao” na data de entrada em vigor

do contrato.

Nessa altura o ativo sob direito de uso deve ser mensurado pelo seu custo, que inclui:

a.

b.

Montante da mensuracao inicial do passivo de locacao;

Eventuais pagamentos de locagédo efetuados na data de entrada em vigor do contrato

deduzidos de eventuais incentivos a locagédo obtidos;

Outros custos diretos incorridos; e

Estimativa dos custos que possam vir a ser necessarios para o restauro do local e/ou

equipamento aquando do término do contrato.

No que diz respeito ao passivo de locacdo, este deve ser mensurado na data de entrada em

vigor do contrato pelo valor presente dos pagamentos de locacdo que se encontrem por

liquidar, eventuais pagamentos variaveis, garantias de valor residual, op¢Ges de compra e de

rescisdo, conforme artigos 26 e 27 da referida norma.

Tabela 4.2 Reconhecimento das loca¢es na DR dos locatérios

IAS 17 IFRS 16
Tipo de Locagéo Financeira Operacional Financeira/Operacional
Vendas X X .
Custos
Operacionais custos ~
EBITDA melhoria

Depreciacdes e
AmortizagcOes

depreciacao

%» depreciagdo

EBIT \ melhoria
Custos Financeiros juros N juros
Resultados Antes T

equivaléncia

de Impostos

Fonte Adaptado de IASB (2016, p. 5)

& Regulamento 2017/1986 da Comissdo Europeia de 31 de outubro de 2017.
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Como demonstrada a Tabela 4.2 é expectavel que se registe uma melhoria ao nivel dos
Resultados antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizagdes (EBITDA), uma vez que
0s custos das locagdes operacionais ndo o irdo impactar, e dos Resultados antes de Juros e
Impostos (EBIT), que passa a ser apenas impactado pelos custos de amortizacdo. Por outro
lado, 0 Resultado antes de Impostos (RAI) devera ser equivalente ao apresentado antes da

implementacao da nova norma.

Esta alteracdo a estrutura de gastos das empresas com as “despesas com depreciacdo pelos
ativos locados (a serem incluidas nos custos operacionais) e as despesas com juros do

passivo de locacdo (a ser incluida nos custos financeiros)”® (IASB, 2016).

A expectativa do IASB (2016) é que ndo sejam reportadas alteracfes aos fluxos de caixa
totais com a adocam da nova norma, a excecdo dos efeitos que possam surgir da

reclassificacdo, caso existam, de locacdes antigas.

Espera-se ainda que as empresas reduzam as saidas de caixa do ciclo operacional através de

um aumento correspondente nas saidas de caixa do ciclo financeiro.

4.5 Mensuracgdo Subsequente

A mensuragdo subsequente dos contratos de locagio esta explanada na IFRS 16%° entre os

paragrafos 29 e 46.

No que concerne a mensuragdo subsequente dos ativos sob direito de uso, a norma indica-
nos que apds a entrada em vigor da mesma o locatario deve aplicar o modelo de custo para
mensurar o ativo. Caso esteja em causa uma locagéo sobre Propriedades de Investimento, e
caso o locatario ja aplique a 1AS40 - Propriedades de Investimento, entdo deve aplica-la

também a locacao, caso esta diga respeito a uma Propriedade de Investimento.

9 Traducédo livre do autor. No original: IASB. (2016). IFRS 16 Leases Project Summary and Feedback
Statement. https://cdn.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/leases/ifrs/published-documents/ifrs16-project-

summary.pdf (p.5).

10 Regulamento 2017/1986 da Comissdo Europeia de 31 de outubro de 2017.
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Para que o locatario possa aplicar o modelo de custo, este deve mensurar os ativos sob direito

de uso pelo seu custo:

a. Depois de deduzias as depreciacOes e as perdas por imparidade acumuladas; e
b. Depois de ajustado em funcdo de uma eventual remensuracdo do passivo da

locacéo.

Os ativos sob direito de uso devem ser depreciados segundo 0 que esta previsto na IAS 16 —
Ativos Fixos Tangiveis, sem prejuizo de que se o ativo for transferido para o locatéario no
final do contrato, ou se, o custo refletir a sua aquisi¢do no final do mesmo, de o ativo ser
depreciado desde a entrada em vigor do contrato e até ao fim da sua vida util. Caso essa
transferéncia ndo esteja refletida, o locatario deve depreciar o ativo desde a entrada em vigor
do contrato até & data mais recente entre o fim da sua vida Gtil e o fim do prazo de locagéo.

As imparidades (caso existam) devem ser calculadas tendo em conta a 1AS 36 — Imparidade

de Ativos.

Relativamente a mensuracao subsequente do passivo de locacdo, o locatario deve, apés a
entrada em vigor do contrato, proceder & mensuracdo do passivo de locacdo da seguinte

forma:

a. Aumentando a quantia escriturada de modo a refletir os juros sobre o passivo de
locagdo; - correspondente a taxa que incide sobre o valor remanescente do contrato.

b. Reduzindo a quantia escriturada de modo a refletir os pagamentos de locacéo
efetuados; e

c. Remensurando a quantia escriturada para refletir qualquer reavaliacdo ou alteracdo

da locagéo, ou para refletir a revisédo de pagamentos de locagéo fixos em substéancia.

Caso os custos ndo estejam incluidos na quantia escriturada de outro ativo em aplicacéo de
outras normas aplicaveis, entdo o locatario deve, na data de entrada em vigor, reconhecer
nos resultados os juros sobre o passivo de locacdo e eventuais pagamentos variaveis nao

incluidos na mensuracéo feita ao passivo.

31



4.6 Estudos relacionados IFRS 16 - Retalho

e Estudo A - PwC (2016). A study on the impact of lease capitalization IFRS 16: The

new leases standard.

Desenvolvido pela PricewaterhouseCoopers em parceria com a Rotterdam School of
Management este estudo previa que o setor do retalho seria um dos mais impactados pelas

alteragdes impostas pela IFRS 16.

Baseado nos Relatorios e Contas de 2014 de 3 199 empresas cotadas de varios setores e
paises (excluindo os Estados Unidos da América) o estudo concluiu que iriam existir
aumentos muito mais pronunciados na divida, no EBITDA e no réacio de endividamento das

empresas do setor retalho face a restante economia, como demonstra a Tabela 4.3:

Tabela 4.3 Estudo A - Impactos da IFRS 16 na globalidade dos setores e no retalho

Globalidade dos setores Setor do retalho
Divida +22% +98%
EBITDA +13% +41%
Divida/EBITDA 2,03 para 2,14 vezes 1,17 para 2,47 vezes

Fonte Adaptado de PwC (2016, p. 1-5)

e Estudo B - IASB (2016). Effects Analysis — IFRS 16

Desenvolvido pelo IASB antes da publicagdo de qualquer norma, estes estudos tém como
objetivo perceber os impactos que estas poderdo vir a ter nas empresas que as aplicam.

Através da analise de 1 022 empresas de todos os continentes e setores de atividade, a
excecdo do setor bancario e segurador — pelo tamanho desproporcional dos seus balancos, o
IASB concluiu que o setor do retalho, 0 mais representado no estudo, era o segundo com
menor percentagem de locagdes reconhecidas no balanco, tendo em conta o seu valor
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presente, e com maior percentagem de empresas acima dos 50% de locagdes fora do balango,

conforme demonstra a Tabela 4.4.

Tabela 4.4 Estudo B - Impactos da IFRS 16 nas locagdes fora do balango

Locacdes fora do balanco | Globalidade dos setores Setor do retalho
>50% 14% 36%
Média 5.4% 21.4%

Fonte Adaptado de IASB (2016, p. 16 - 17)

Este estudo conclui ainda que o setor do retalho € dos que registara um maior aumento da
margem EBITDA, fruto da reclassificacdo das locacBes, com um crescimento de 65 pontos

base, face a média das restantes empresas que se estima em 39 pontos base.

e Estudo C - Europe Economics (2017). Ex ante Impact Assessment of IFRS 16

O estudo conduzido pela Europe Economics incide sobre 2 300 empresas europeias cotadas
em bolsa, permitindo concluir quais os impactos da nova norma nos racios de alavancagem
das empresas do setor do retalho. Foi assim identificado um crescimento mais acentuado do
peso da divida no Capital Proprio (Debt-to-Equity Ratio) e nos ativos (Debt-to-Asset Ratio),

face as restantes empresas, como demonstrado a Tabela 4.5.

Tabela 4.5 Estudo C - Impactos da IFRS 16 nos racios de alavancagem

Globalidade dos setores Setor do retalho
IAS 17 IFRS 16 IAS 17 | IFRS 16
Debt-to-Equity Ratio 0.8 1.0 0.8 1.4
Debt-to-Asset Ratio 28% 32% 26% 38%
EBIT-to-Interest Ratio 6.1 5.4 4.8 3.4
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Fonte Adaptado de Europe Economics (2017, p. 91)

O estudo identificava ainda o agravar do racio que mede a proporc¢do do EBIT face aos custos
de financiamento, que se agravou de forma mais acentuada no retalho (-1.4 p.p.) do que
comparado com os restantes setores (-0.7 p.p.).

e Estudo D - Deloitte (2019). IFRS 16 Valuation Impact — What you need to know

now

Desenvolvido pela Deloitte, este estudo analisa os resultados de 75 empresas da Africa do
Sul em 2018, e tem como objetivo perceber o impacto do aumento do peso da divida liquida
no EBITDA e na avaliacdo que é feita as empresas.

O estudo conclui que “nas empresas com muitas loca¢Ges operacionais, como é o caso do
retalho [italico do autor]”*! existe um agravamento da relacdo divida liquida/EBITDA de

0.9x para 1.2x, algo que ndo é transversal a todos os setores.

E ainda denotado no estudo a queda da valorizacio das empresas, passando os multiplos do
EV/EBITDA do total da amostra de 8.0x para 7.4x, sendo a quebra mais acentuada no setor
do retalho, com uma queda de 10.0x para 7.7x, isto apesar de o valor das empresas “nédo
dever alterar com a implementacdo da IFRS 16, pois ndo ha alteracdo nos fluxos de
caixa”Error! Bookmark not defined., no entanto o aumento da divida torna os termos de

comparacao mais dificeis, em especial no curto prazo.

11 Tradug&o livre do autor. No original: Deloitte (2019). IFRS 16 Valuation Impact — What you need to know
now https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/za/Documents/finance/IFRS-1-brochure-V9.pdf (p. 4 e
7)
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5. Estudo de Caso

O presente capitulo tem como objetivo demonstrar os principais impactos que a
implementacdo da IFRS 16 teve para o setor da distribuicdo, e perceber se corrobora os

estudos apresentados no subcapitulo Error! Reference source not found..

O estudo incidira sobre o grupo Jer6nimo Martins, SGPS, S.A. (JMT), o maior grupo de
distribuicdo de capital portugués, que opera no setor da distribui¢do alimentar em Portugal,
na Poldnia e na Colémbia, sob os quais serdo analisados os Relatorios e Contas (R&C)

referentes ao periodo compreendido entre 2018 e 2022.

5.1. O grupo Jer6nimo Martins, SGPS, S.A.

Fundado no ano de 1792 por um espanhol, o grupo Jer6nimo Martins comegou a sua

atividade com uma loja de comércio alimentar no Chiado, em Lisboa.

Durante os ultimos 231 anos o grupo sofreu profundas alteracdes, mantendo a distribuicéo
alimentar a base do seu negocio que, mais tarde, se alia a producdo industrial alimentar
(1938-2016), ao retalho especializado (1990) e ao agroalimentar (2014).

Atualmente, presente fisicamente em Portugal, na Poldnia (desde 1995) e na Colémbia
(desde 2013), o grupo apostou desde cedo na cria¢do joint-ventures com empresas
conceituadas no setor alimentar e da distribuicdo, como a Unilever — producdo de
margarinas, 0leos, sabonetes, cosméticos e gelados -, Delhaize Le Lion, e Ahold - retalho
alimentar —, e Douglas — retalho especializado —, para dessa forma poder adquirir o know-

how necessério para o desenvolvimento constante dos seus negdcios.

Detido maioritariamente pela Sociedade Francisco Manuel dos Santos, B.V., 0 grupo entrou
na bolsa portuguesa, atual Euronext Lisboa, sob a denominacéo Estabelecimentos Jeronimo
Martins & Filho/Administragdo e ParticipagOes Financeiras S.A. no ano de 1989. Mais
recentemente, e aliado aos esfor¢os do grupo com as questfes ambientais, sociais e de
corporate governance (ESG), este esta incluido em mais de 120 indices internacionais

indexados a estas problematicas.

Atualmente o grupo é, segundo o Global Powers of Retailling 2023 da consultora Delloite
(2023), 0 47° maior grupo retalhista do mundo, ocupando no retalho alimentar a 312 posi¢ao

— 192 a nivel europeu.
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5.1.1 Estrutura empresarial

O grupo JMT é constituido por trinta e nove empresas consolidadas pelo método integral,
segundo o R&C 2022, que operam essencialmente em trés paises (Portugal, Polonia e

Coldmbia) nas &reas da distribuicdo alimentar, retalho especializado e agroalimentar.

Jefonimo
Martins,
SGPS, S.A.
Portugal Polénia Colémbia
Distribuicdo Retalho : Distribuicdo Retalho Distribuicdo
Alimentar Especializado Agroalimentar Alimentar Especializado Alimentar
Pingo Doce - Terra Alegre - Biedronka -
51% Hussel - 51% 100% 100% Hebe - 100% Ara -100%
Recheio - Jeronymo - Seaculture -
100% 100% 100%
Bestfarmer -
100%
Ovinos da

Tapada - 100%

Figura 5.1 Estrutura empresarial (principal) do grupo Jeronimo Martins SGPS, S.A.

Fonte Jer6nimo Martins (2023, p. 118)

A Figura 5.1 demonstra aquela que € a principal estrutura empresarial do grupo, sendo que
este estudo de caso tem como objetivo principal avaliar o impacto da alteracdo da IFRS16
no negocio da distribuicdo alimentar do grupo JMT. Pelo que, se excluem desta analise as
unidades de negocio relacionadas com o agroalimentar — criadas desde 2014 com o intuito
de garantir o abastecimento das insignias da distribui¢do do grupo com produtos estratégicos,
nomeadamente, lacticinios, agropecudria, aquacultura, frutas e legumes — e a unidade de

retalho especializado, pelos seus diminutos pesos nos resultados do grupo.
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5.1.2 Distribuigdo Alimentar

A unidade de distribuicdo alimentar é a unidade fundacional do grupo JMT, albergando os

negocios retalhista e grossista.

E a Unica unidade transversal aos trés mercados onde o grupo opera fisicamente e alberga as
insignias Biedronka, Pingo Doce, Ara e Recheio, representando vendas em 2022 de 25 mM€
- 98,5% do total das vendas do grupo —, segundo 0 R&C 2022.

. ) ; H 1.158 358 20
7.0% 4.6% 1,4% 0,1% 1.768
17,7% 4.499

69,3% 17.582

Pingo Doce Recheio Outros Pingo Doce Recheio Outros
Biedonka Ara Hebe Biedonka Ara Hebe

Figura 5.2 e Figura 5.3 Percentagem das vendas por insignia (esquerda), Vendas (direita)*
*valores em milhdes de euros

Fonte Jerénimo Martins (2023, p. 31)

5.1.3 Evolucéo geral do negdcio: 2017- presente

O mundo viveu nos ultimos anos, em especial desde 2020, uma grande transformacéo das
suas estruturas social e econdmica. Eventos de caracter mundial como a pandemia da Covid-
19 (2020-2021) e a invasdo da Ucrania pela Russia (2022-presente) transformaram o modo
de operar das empresas e um novo mundo de oportunidades surgiu, dando as empresas, em
especial as capitalizadas, a oportunidade de alavancar o seu negocio, e conseguir absorver

0s impactos das interrupgdes das cadeias de abastecimento e do aumento dos precos.

O setor alimentar é dos setores da economia com mais capacidade para conter os impactos
causados por eventos a escala global, pois existe para suprimir as necessidades primarias da
populacdo que, nos momentos de maior incerteza, adapta a sua estrutura de custos, alocando

menos capital aos restantes tipos de despesa.
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Durante os Gltimos cinco anos o parque de lojas do grupo sofreu uma elevada transformacéo,
como demonstra a Figura 5.4, tendo sido adicionadas mais de mil e quatrocentas lojas,
totalizando em 2022 um conjunto de 5.358 lojas, 5.003 das quais na distribui¢éo alimentar.
Este crescimento do numero de lojas originou um crescimento anual composto (CAGR) de
6,5%.

mPolénia mPortugal Colémbia mOutros negdcios

6.000

>000 e
ki -
4.000 227 & 663 819

] 616
389 532

1.093

3.000

2.000

1.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 5.4 Parque de Lojas
Fonte Jeronimo Martins (2018 a 2023)

Desde 2017, como demonstra a Figura 5.5, as vendas do grupo JMT cresceram 56% - para
um total de 25,384 mM€ em 2022 — resultando num CAGR de 9,3%. Este crescimento foi
influenciado negativamente em 2020, pelo impacto gerado pela pandemia COVID-19 que
impactou negativamente no crescimento das vendas do grupo, tendo inclusive, em Portugal,
sido registada uma quebra nas vendas, em grande parte fruto da “violenta queda da atividade
nas industrias associadas ao turismo” (FFMS, 2023), grande consumidor para o pais, em
especial para o canal Horeca que sob grande pressao, fez com que o Recheio registasse uma
quebra de vendas de 160 milhGes de euros (15,9%).
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Em 2022 ano em que “a inflagdo também teve um papel impulsionador’*?, com um
crescimento especialmente elevado nos produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas em
Portugal (13%) e na Polonia (14,5%), conforme dados do Eurostat, e na Colémbia (28%)
tendo em consideracdo os dados divulgados pelo Banco Mundial, as vendas do grupo JMT
sofreram um exponencial crescimento de 21,5%, com todas as insignias a crescer a dois

digitos, com especial énfase na Ara (+60,5%) e no Recheio (+27,7%).

30.000

EPolonia MW Portugal Colombia W Oufros negocios

o 1.768

20.000
186 2

15.000
10.000
5.000
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

*valores em milhdes de euros
Figura 5.5 Evolucéao das vendas por pais

Fonte Jeronimo Martins (2018 a 2023)

E através da analise dos dois indicadores acima referidos — parque de lojas e vendas — que
se extrai um dos indicadores mais importantes para o setor da distribuicdo, o like-for-like
(LFL). Este indicador permite as companhias analisar qual o crescimento das suas vendas
num determinado ano, face ao ano imediatamente anterior, para 0 mesmo parque de lojas,
ou seja, permite-lhes perceber a parte do seu crescimento que nao foi impactado pelos
investimentos feitos na sua expansdo. A medida que o nimero de lojas aumenta, e 0 peso

relativo de cada uma diminui, este indicador toma especial importancia.

Se tivermos como base o0 ano de 2022, como demonstra a Figura 5.6, em que o grupo abriu

na area da distribuicdo alimentar 427 novas lojas — cerca de 9% do parque atual —, podemos

12 pedro Soares dos Santos em R&C 2022 (2023).
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observar, descontando o efeito cambial, que o LFL foi responsavel por 79% das novas
vendas, e que, 0 novo parque de lojas representou apenas 2,5% do total de vendas em 2022.

*valores em milhdes de euros
Figura 5.6 Vendas em 2022 por origem

Fonte Jeronimo Martins (2023)

Comparando o crescimento anual composto das vendas (9,3%) com o do nimero de lojas
(6,5%), podemos concluir que, houve entre 2017 e 2022 um ganho de escala por parte do
grupo JMT, apresentando mais vendas por loja.

5.20 impacto da IFRS 16 no grupo Jerénimo Martins

O setor do retalho € como demonstrado nos estudos citados no subcapitulo 4.6 um dos setores
onde mais eram esperados impactos ao nivel das demonstracGes financeiras com a entrada

em vigor da nova norma para o reconhecimento das locacdes, a IFRS 16.

Este impacto advém de algumas particularidades que estéo inerentes ao negdcio do retalho,
nomeadamente o arrendamento das lojas onde operam — normalmente por periodos muito
longos — e que, com esta nova norma, todos 0s custos associados a esses contratos tém de

constar nas demonstracdes financeiras das empresas.
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Em conferéncia de imprensa de apresentagdo do R&C 1S 2023, a Chief Financial Officer do
grupo JMT, Ana Luisa Virginia (2023), disse que a administracdo do grupo, na gestao do
dia a dia, ndo tem em consideracdo o valor das locacdes, uma vez que esta é efetivamente
um custo de outros periodos, e que a maior parte do passivo registado pela aplicacdo da IFRS
16 advém dos contratos de arrendamento das lojas e, quando existe, do efeito cambial desses

contratos, nomeadamente na Poldnia e na Colédmbia.

No R&C 2019 do grupo JMT vém re-expressos os valores referentes ao balanco do grupo a
data de 01 de janeiro de 2019, data de entrada em vigor da IFRS 16. Esses impactos estdo
apresentados na Tabela 9.1., onde é possivel perceber que a introdugdo da norma levou ao
um aumento do ativo e do passivo em aproximadamente 2,4mM€ pelo acréscimo,
respetivamente, dos direitos de uso e das responsabilidades com locagdes, resultando em

aumentos de 36% do ativo e de 52% do passivo.

Os direitos de uso correspondem as “locacdes do Grupo [e] referem-se principalmente a
contratos de arrendamento de espagos comerciais e armazéns, com periodos iniciais entre 5
e 20 anos, que podem ter periodos de extensdo” (Jerénimo Martins, 2020, p. 106), enquanto
as responsabilidades com locagcOes dizem respeito ao valor presente dos pagamentos a
efetuar durante o contrato, tendo-lhes sido aplicado uma taxa de desconto, para o periodo
2019-2022, que variou entre 5,67% em 2019 e 5,92% em 2022.

Nos préximos subcapitulos sera feita uma analise econdmico-financeira aos resultados do
grupo JMT para o periodo entre 2018 e 2022, que ter4 como objetivo revelar os verdadeiros
impactos registados nas demonstragdes financeiras da empresa. Para tal serdo utilizados
como base os dados recolhidos nos R&C da empresa referentes ao periodo em analise, e que
estdo condensados nos Anexos, na sua maioria, na Tabela 8.1 e na Tabela 8.2 no que

respeita ao Balanco e na Tabela 8.3 e na Tabela 8.4 para a Demonstracéo de Resultados.

Para o célculo dos valores do Passivo Total e do Ativo Total para os anos 2019-2022 sem 0
impacto da IFRS 16, foram descontados aos valores efetivos o valor total dos direitos de uso

e das responsabilidades com locacdo (correntes e ndo correntes).
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Nos indicadores sob os quais se revelar oportuno sera feita uma comparacédo entre os dados
do grupo JMT e aquilo que sdo os dados®® do Banco de Portugal (BdP) para o setor do

comércio a retalho em supermercado e hipermercados.

5.2.3. Andlise ao Balanco

Esta analise tem como objetivo perceber a evolugéo das varias rubricas do balango do grupo
JMT no periodo 2019-2022 para, dessa forma, ser possivel realizar uma analise financeira

mais incisiva ao impacto da IFRS 16 na evolucdo das demonstrac6es financeiras da empresa.

e Ativo Total

O grupo JMT apresentou, nos anos em apreco, uma evolucgdo positiva do seu ativo, como

demonstra a Figura 5.7:

14.000 €
11.845 €
12.000 €

10.368 €
Sy 9.428€
10.000 € '
8.000 € 6.660 € /

/
6.000 €
4.000 € 2.418€ 2.335€ 2.167€ 2.248€ Lol
2.000 €
- £
2018 2019 2020 2021 2022
e AtiVOS (total) == Direitos de uso

*valores em milhdes de euros
Figura 5.7 Ativo Total e “Direitos de uso” — JMT (2018-2022)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)

13 Dados disponiveis em https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards.
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A implementacdo da IFRS 16 obrigou a empresa, em 2019, a contabilizar, para o ano de
2018, cerca de 2.4mM€ em direitos de uso, 0 que provocou um aumento de 36% do ativo

total nesse ano. Os direitos de uso passaram a representar 27% do ativo do grupo.

Com a estagnacédo do valor dos direitos de uso no periodo em anélise - com um CAGR de
1.1% -, 0 peso destes tem vindo a diminuir ao longo dos anos, representando em 2022 cerca

de 21% do total do ativo do grupo.

Durante estes cinco anos o ativo total do grupo registou um crescimento aproximado de 78%
para os 11,8mME, sendo metade do crescimento explicado pela adocdo da IFRS 16 €, 0
restante, pelo elevado crescimento das rabricas de ativo corrente, em especial “Caixa e

equivalentes de caixa” (+226%) e “Existéncias” (+54%), como demonstra a Tabela 8.1.

Os Quadros do Setor do BdP demonstram da mesma forma um aumento exponencial em
2019 do ativo total do setor (+27%), em especial do ativo ndo corrente (+52%), fruto do
aumento dos investimentos ndo financeiros em 2,1mME€, rdbrica onde se incluem as

locacgOes.

e Capital Proprio

As rubricas de capital proprio sdo, como demonstra a Tabela 9.1, tendencialmente imunes
a aplicacdo da IFRS 16, tendo tido mesmo um impacto nulo nos dados re-expressos
apresentados pelo grupo para o ano de 2018.
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Figura 5.8 Capital Proprio - IMT (2018-2022)

Fonte Jer6nimo Martins (2019 a 2023)
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Atraveés da Figura 5.8 é possivel perceber a evolugao, sempre positiva, do Capital Préprio
do grupo, com um crescimento acumulado durante o periodo de 28%, resultante do acumular
de 0,7mME€ em resultados retidos (+55%), em especial durante o periodo de influéncia da

pandemia da Covid-19.

e Passivo Total

O passivo foi, além do ativo, outra rubrica bastante impactada pela aplicacdo da IFRS 16,
como previa o estudo A apresentado no primeiro capitulo, tendo no caso do grupo JMT

apresentado a seguinte evolugéo para o periodo 2018-2022:

2018 2020 2021 2022

mmmm Passivo Total (sem locacgGes da IFRS 16) Responsabilidades com Locac6es de CP

mmmm Responsabilidades com Locagdes de MLP === Passivo Total

*valores em milhdes de euros
Figura 5.9 Passivo Total e "Responsabilidades com Locagdes” - IMT (2018-2022)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)

A adocdo da IFRS 16, e o consequente reconhecimento dos 2,AmM€ em Responsabilidades
com Locagdes no seu Balango, provocaria, s6 no ano de 2018, um aumento da divida em
mais de 52%, ultrapassando 0s 7TmME.

Como ja referido anteriormente, as locacGes do grupo dizem respeito, na sua larga maioria,
ao arrendamento a longo prazo de espagos comerciais. Desse modo uma grande parte

(2,0mM€) das responsabilidades com locacOes séo registadas no passivo ndo corrente do
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grupo, provocando um agravar deste, aquando da implementacdo da IFRS 16, de 446%.
Valor que vai de encontro ao valor registado pelo setor e Portugal que, segundo o BdP,

registou um crescimento de 348%.

A Figura 5.9 demonstra assim um duplicar da divida do grupo no periodo em analise — 42%
excluindo os impactos da IFRS 16 — apoiado também no crescimento de 53% da rubrica

“Credores, acréscimos e diferimentos”.

Durante este periodo as Responsabilidades com Locagdes mantiveram-se estaveis (+11%)
tendo, no entanto, nos ultimos dois anos, crescido 18% (+ 0,4mM&€) acompanhando a

expansdo e modernizacgdo do parque de lojas do grupo.

Da analise ao Balanco do grupo JMT, e corroborado pelos dados do setor para Portugal,
podemos observar uma alteracdo por completo do Balanco do grupo, com crescimentos
exponenciais, no momento da ado¢do da norma, quer do Ativo (+36%), quer do Passivo
(+52%). Decorrido este periodo é percetivel que, com menor impacto, os efeitos da aplicacdo
da norma ainda séo visiveis, ainda que residuais no dia a dia da empresa. Por forma a
corroborar o descrito, e a perceber os impactos ocorridos entre os indicadores do Balanco,
serdo de seguida calculados, e analisados, dois indicadores estudados pela Europe
Economics, no estudo presente no subcapitulo 4.6, o debt-to-equity e o debt-to-asset. Esses

indicadores encontram-se representados na figura que se segue.
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Debt-to-asset sem impacto da IFRS 16 === Debt-to-asset valor efetivo

Figura 5.10 Debt-to-equity e Debt-to-asset - IMT (2018-2022)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)
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Estes dois indicadores permitem perceber o peso da divida no CP e no ALT. Quanto maior
for este indicador, menos peso tem o passivo da empresa no seu balanco. E possivel observar
que no caso do grupo JMT ambos foram afetados com a aplicacdo da norma. Em 2019, ano
de entrada em vigor da norma o Debt-to-Equity cresceu 68% tendo em conta o valor que
registaria sem a aplicacdo da norma, passando a divida a representar mais de 3 vezes o CP.
O mesmo cenario é possivel identificar no Debt-to-Asset, onde a aplicacdo da norma levou
a um aumento do peso da divida no total do ativo de 12% em 2019. Entre 2019 e 2022 a
alteracdo ao impacto registado pela aplicacdo da norma foi tendencialmente nula, em

especial no Debt-to-Asset.

5.2.2 Analise a Demonstracéo de Resultados

Depois da andlise supra ao Balanc¢o, a analise a DR reveste-se de especial importancia, para

que seja possivel perceber a correlacdo existente entre ambas as DF.

Esta analise tem como objetivo perceber quais das rubricas da DR foram afetadas, em que
dimensao, e se vai de encontro ao perspetivado pelo IASB quando criou a norma, conforme

indicado na Tabela 4.2.

Esta andlise serd feita através dos dados recolhidos dos R&C da JMT entre 2018 e 2022. A
Tabela 8.3 e a Tabela 8.4 dos anexos, apresentam os dados referidos de uma forma mais

detalhada — com e sem o impacto da norma.

Tendo como exemplo de estudo um grupo do setor da distribuicdo alimentar, é de salientar
a priori, que, pelas caracteristicas do negécio, este € um setor de margens extremamente
baixas e que, para conseguir diluir os elevados custos das suas operacOes, aposta
tendencialmente no aumento do VN, dirigindo o seu investimento para agdes que lhes
permita escalar ao maximo esse indicador, apostando na diversificacdo do seu cabaz de

produtos e em pregos competitivos.

Os dados disponiveis na Tabela 8.3 indicam-nos que a IFRS 16 ndo apresenta quaisquer
impactos ao nivel do VN e do CMVMC e, consequentemente, na margem bruta. Os custos
associados as locacdes so se fazem sentir nas rubricas subsequentes da DR, nomeadamente

nas rubricas de gastos desenvolvidas de seguida.
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e Gastos fixos desembolsaveis

Esta rabrica inclui principalmente os custos de distribuigdo e os custos administrativos, tendo
sido favoravelmente impactada pela aplicacdo da IFRS 16 — como era previsto pelo IASB.
O impacto médio foi de 0,4AmM€ (12.4%) no periodo em analise, contribuindo em igual
montante para o crescimento do EBITDA do grupo, uma vez que as locacdes operacionais

deixaram de ser contabilizadas como um gasto reembolsavel do periodo.
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*valores em milhdes de euros
Figura 5.11 Gastos Fixos Desembolsaveis - IMT (2018-2022)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)

e (Gastos fixos ndo desembolsaveis

Esta rdbrica diz respeito, na sua larga maioria, aos custos de depreciacdo e amortizacdo, e
conforme indicado na Tabela 4.2, passou a incluir, com a aplicacdo da IFRS 16, 0s custos

das locacOes operacionais que dizem respeito a esta rubrica.

O impacto registado ronda anualmente no grupo JMT, em média, valores superiores a
0,3mM&€, provocando um crescimento desta rabrica de cerca de 81% para os valores re-
expressos referentes ao ano de 2018 — substancialmente acima dos 49% do setor, segundo
dados do Banco de Portugal —, passando a representar cerca de 45% do total dos gastos fixos

nao desembolsaveis.
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Atualmente os gastos associados as depreciacdes das locacBes ainda representam cerca de
42% do total, sendo a melhoria registada neste periodo explicada pela estagnacao do valor

dos contratos de locacdo, principalmente quando comparado com 0s outros investimentos

realizados.
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*valores em milhdes de euros
Figura 5.12 Gastos Fixos Nao Desembolsaveis - IMT (2018-2022)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)

e Encargos financeiros liguidos

Os encargos financeiros liquidos correspondem ao valor liquido entre os juros pagos pelo

passivo e 0s juros recebidos pelas aplicacfes financeiras.

Com a adoc¢do da nova norma esta rubrica apresentou um crescimento expressivo, uma vez
que as empresas foram obrigadas a registar o valor dos juros associados ao passivo de

locacédo nas suas demonstracOes de resultados.

Esses juros sao calculados através da Taxa de Juro Incremental (TJI) que esta implicita aos
“contratos, portanto [0 grupo] utiliza a sua TJI para mensurar as responsabilidades com
locagdes. A TJI € a taxa de juro que o Grupo teria de pagar para obter empréstimos de prazo
e garantias similares, para adquirir um ativo idéntico ao ativo da locacdo num ambiente

econdémico semelhante” (JMT, 2021).

A aplicacdo da IFRS 16 fez os custos com esta rubrica crescerem cerca de 520%, passando

estes a representar entre 82% e 86% dos encargos financeiros liquidos do grupo.
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Este crescimento é corroborado pelo impacto registado em todo o setor, se bem que em
menor grau, com o crescimento do setor a fixar-se nos 400%, no entanto, o peso desta rubrica
nas receitas totais do grupo tem sido consistentemente inferior ao do setor, rondando em
2022 0s 0.64% (+0.5 p.p. Vs 2018).
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Figura 5.13 Juros liquidos - IMT (2018-2022)

Fonte Jeronimo Martins (2019 a 2023)

Por consequéncia da evolucdo das rubricas de gastos diretamente relacionadas com a
atividade, os indicadores de rentabilidade também séo afetados, em concreto:

e EBITDA

Impactado positivamente pela forma de reconhecimento dos gastos associados as locagdes
operacionais, este indicador reveste-se de especial importancia para as companhias, pois
revela a sua capacidade de gerar capital através da sua atividade corrente.

Com a aplicacdo da IFRS 16 o EBITDA apresentou no periodo em analise valores
substancialmente mais elevados, na ordem dos 0,4mM€ (+36%), face & mensuragédo

realizada anteriormente.
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No que diz respeito @ margem EBITDA, que dilui sobre as vendas o valor do EBITDA, esta
cresceu em média cercade 2 p.p., atingindo os 7.5%, no entanto, esta evolucdo extremamente
positiva registada no EBITDA do grupo JMT néo foi transversal ao registado no mercado
portugués, pois enquanto a margem EBITDA do grupo, na transicao entre 2018 e 2019, subiu
quase 40%, a margem do setor em Portugal cresceu apenas 2.4%. Esta diferenca poderéa ser
explicada pelo peso dos negdcios internacionais do grupo, uma vez que, como descrito na
nota 29 do R&C 2019 (Jerénimo Martins, 2020), o grupo identifica que dos 2,4AmM&€ em
responsabilidades com locag6es, apenas 0,46mME séo em euros, sendo os restantes 1.9mM€

em zlotys e pesos colombianos.
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Figura 5.14 EBITDA e Margem EBITDA - JMT (2018-2022)

Fonte Jeronimo Martins (2019 a 2023)

e EBIT

Além do obvio impacto positivo do ndo reconhecimento das locagdes operacionais como um
gasto puro, o EBIT ¢ ainda negativamente impactado pelo aumento dos Gastos fixos nédo
desembolsaveis, atraves do aumento das responsabilidades com locac¢des. Durante o periodo
em estudo, a aplicacdo da IFRS 16 provocou a existéncia de um EBIT em média 12%
superior ao registado sem o impacto da norma, correspondendo a 87ME.
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A margem EBIT do grupo evoluiu de forma mais modesta que a margem EBITDA, sendo

em média cerca de 0.4 p.p. superior.

Comparando o impacto existente com a transicdo das normas — um aumento da margem
EBIT de 0.43 p.p. de 2018 para 2019 — do grupo JMT com o setor nacional, € possivel
perceber que um menor peso dos contratos de locagfes nas empresas nacionais, conforme
referido no ponto anterior, levaria as empresas a apresentarem uma evolucdo mais limitada
do indicador, tendo estas registado uma quebra do seu EBIT em valor (0,12mM&€) e em

margem (30%).
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Figura 5.15 EBIT e Margem EBIT - JIMT (2018-2022)

Fonte Jeronimo Martins (2019 a 2023)

e EBT

Com o reconhecimento das locagdes operacionais no passivo das companhias, a fatura dos
juros é inevitavelmente impactada - conforme demonstrado na Figura 5.13 -, dessa forma o

EBT serd um dos indicadores mais “sacrificados” pela aplicacdo da norma.

Conforme demonstra a Figura 5.16 a IFRS provocou quedas anuais que rondam os 50M€
no EBT do grupo JMT, impacto esse que se tem reduzido ligeiramente nos ultimos anos.
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Paralelamente, e apesar de ja apresentar niveis de rentabilidade semelhantes aos de 2018, a
margem EBT também tem sido paulatinamente afetada. Ha a destacar, no entanto a
diminuigdo do gap existente na margem EBT, em especial nos dois ultimos anos, explicada
pelo fraco crescimento das locagdes quando comparados com o crescimento acentuado que
se verificou nas vendas, tornando-se esta diferenca quase residual em 2022.

No que diz respeito ao agregado das DF do setor para Portugal, é possivel perceber que o
grupo JMT apresentou uma evolucdo muito mais positiva com a aplicacdo da nova norma,
uma vez que o ja baixo EBIT do setor é ainda afetado pelo exponencial crescimento dos
gastos de financiamento, provocando quebras de 56% no EBT do setor, conduzindo a sua
margem para 1.07% - cerca de um terco da margem do grupo.
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Figura 5.16 EBT e Margem EBT - JMT (2018-2022)

Fonte Jeronimo Martins (2019 a 2023)

e Resultado liquido

Como indicador agregador de todos os impactos da implementacdo da IFRS 16 na
Demonstracdo de Resultados, o RL deveria ser, teoricamente, neutralmente impactado pela
adocdo da IFRS 16, o que ndo acontece, como demonstra a Figura que se segue:
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Figura 5.17 RL e Margem RL - JMT (2018-2022)

Fonte Jeronimo Martins (2019 a 2023)

E possivel observar que, apesar da diminuig&o da diferenca apresentada nos Gltimos anos, o
impacto da norma nos RL do grupo chegou a representar mais de 10% do RL do grupo entre
2018 e 2020. A data de 31 de dezembro de 2022 a margem RL apresentava ja valores pré
IFRS 16, com o estreitar da diferenca face aos resultados que a empresa teria sem a aplicacédo

da norma a situar-se nos 0.12 p.p..

A né&o neutralidade do impacto da IFRS 16 no RL, conforme era previsto pelo IASB (2016),
é também corroborada por Xavier (2022) num estudo que desenvolve sobre o impacto da
IFRS 16 na Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A.. Apesar do grupo JMT ndo
apresentar uma explicacdo para essa diferenca, esta pode ser explicada pelos impactos que

decorrem das altera¢@es anuais das taxas de juro e de cdmbio.

Conclui-se assim que, a semelhanca dos impactos ocorridos no Balanco, a DR também é
significativamente impactada pela aplicacdo da nova norma de contabilidade, com a diviséo
do reconhecimento dos custos associados — amortizagdes e juros —a demonstrarem impactos

muito variados nos diferentes indicadores de rentabilidade.

Paralelamente a analise das varias rabricas da DR reveste-se de especial importancia,

analisar alguns indicadores que interligam as rabricas da DR, como o EBIT-to-Interest Ratio,
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e outros que analisam em simultaneo a evolucdo da DR e do Balanco, como € o caso do
Debt-to-EBITDA.

e EBIT-to-Interest Ratio

Sendo o EBIT, um indicador de rentabilidade que exclui aos lucros o valor dos juros liquidos
e dos impostos sobre o rendimento, o EBIT-to-Interest Ratio permite perceber qual é o grau
de cobertura dos custos financeiros pelo EBIT.

Este foi um dos indicadores estudados pela Europe Economics, o qual demonstrou, como
demonstrado no capitulo 4.6., que com a aplicacdo da IFRS 16 este indicador apresentaria
uma diminuigéo de 30%, passando o EBIT a cobrir 3,4 vezes os gastos com financiamento,
face as 4,8 vezes apresentadas anteriormente.

Tendo em conta o demonstrado na Tabela 4.2, em que os juros das locacGes operacionais
passam a ser reconhecidos como gastos de financiamento na DR, é expectavel que se
registem alteracOes significativas em ambos os lados da equacgéo, pois apesar de existir um

aumento do EBIT também ocorrera um aumento dos gastos de financiamento.
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Figura 5.18 EBIT-to-Interest Ratio - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023)
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A Figura acima indica-nos que o impacto da aplicacdo da norma foi muito mais pronunciado
em Portugal do que o que era esperado pelo estudo, com o racio a resvalar 85% para valores
entre as 2,3 vezes e as 2,6 vezes, ficando substancialmente abaixo das 3,4 vezes previstas

pelo estudo.

No caso do grupo JMT, o impacto causado pela aplicacdo da norma foi de ordem semelhante
ao registado em Portugal, com o grupo a apresentar uma quebra de 81% do EBIT-to-Interest

Ratio, passando de 23,8 vezes em 2018, para 4,5 vezes em 2019, uma quebra de 81%.

Esta quebra deve-se ao perfil de endividamento do grupo e a sua gestdo financeira. Como
sera demonstrado mais a frente, o grupo gere a sua divida a fornecedores como forma de se
financiar sem recorrer a empréstimos bancérios/obrigacionistas. A prova disso mesmo séo
os valores demonstrados na Figura acima, em que, se forem ignorados os pagamentos de
juros relacionados com as locagGes operacionais, 0 grupo apresentaria valores extremamente
elevados, atingido em 2022 valores em que o EBIT seria 51 vezes maior que 0s Encargos
Financeiros Liquidos.

e Debt-to-EBITDA

O Debt-to-EBITDA mede o peso do passivo no EBITDA e, em 2016, foi estudado pela PwC
com o intuito de se perceber qual o impacto da aplicacdo da IFRS 16 neste indicador.
Conclui-se entdo que, com o aumento previsto de 98% do Passivo e de 41% do EBITDA,
este racio tenderia a aumentar de 1,17 vezes para 2,47 vezes.

A Figura abaixo tem como objetivo exemplificar o impacto registado no grupo JMT e no
setor em Portugal, da aplicacdo da norma. Através da sua analise é possivel observar o
impacto reduzido da aplicagcdo da norma no grupo JMT, com o indicador a registar valores
superiores, face ao que se registaria sem a aplicacdo da norma, em cerca de 0,3 vezes. Apesar
deste timido crescimento ser muito inferior ao previsto pela PwC (2016), € possivel perceber

gue o endividamento do grupo é particularmente superior ao valor previsto pela consultora.

O efeito da aplicacdo da norma no setor do comércio a retalho em Portugal foi muito
superior, com a divida a crescer de um ano para o0 outro o equivalente a 2,3 vezes 0 EBITDA.
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Figura 5.19 Debt-to-EBITDA - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jer6nimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

5.2.3. Andlise de Médio Longo Prazo — Estrutura de Capital

A Andlise de Médio Longo Prazo incide sobre a estrutura de capital, conforme estudado no
capitulo 2. Nesta analise serd possivel identificar a evolucdo recente da Autonomia
Financeira (AF), do Nivel de Endividamento (NE) e da Solvabilidade Total (ST), e 0 impacto

que a adocao da IFRS 16 teve nestes indicadores.

e Autonomia Financeira

A Autonomia Financeira identifica o peso do Capital Préprio no total do ativo da empresa e,
consequentemente, qual o valor do investimento da mesma que é financiado através do
Capital Proprio. Quanto maior for a Autonomia Financeira da empresa, maior € a sua

capacidade para financiar o seu investimento sem recorrer a capital alheio.

Conforme demonstram a Tabela 8.1 e a Tabela 8.2 o capital préprio do grupo JMT néo foi
afetado pela adocao da nova norma, tendo registado um crescimento nos Gltimos cinco anos
de mais de 0,5mM€ (+28% em comparagdo com 2018), em grande parte explicado pelo

aumento da rabrica de resultados retidos.
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Por outro lado, as mesmas tabelas demonstram um efeito contrario no que diz respeito ao

efeito da aplicacdo da norma no ativo total do grupo.

Tendo isto em consideracdo é de esperar uma diminuicdo da autonomia financeira do grupo,
como efeito da diluigcdo do peso do CP no ALT. A Figura 5.20 demonstra esse impacto, com
0 grupo a registar quebras da AF em 2019 de 28%, ou seja, 7,5 p.p. — semelhante a quebra
em 7,6 p.p. registada pelo setor em Portugal — para 0s 22,9%, ou seja, apenas 23€, por cada
100€ do ativo, passam a ser financiados com recurso a capitais proprios, sendo os restantes

77€, com recurso a capital alheio.
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26,0% 24,6%
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21,8%
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Sem impacto da IFRS 16 Valor efetivo Meédia do setor em Portugal

Figura 5.20 Autonomia Financeira - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

E possivel observar dois comportamentos distintos deste indicador, se por um lado a AF
evoluiu favoravelmente até 2021, quer se tenha em consideracdo o impacto da IFRS 16, ou
ndo. Por outro lado, em 2022 podemos observar uma quebra substancial do nivel da AF de
quase 3 p.p.. Essa desaceleracéo foi fortemente impactada pela inflagdo registada em 2022,

que provocou o aumento do valor das existéncias, valores de caixa e seus equivalentes.

Apesar destas oscilagbes, com o passar dos anos, 0s impactos da aplicacdo da norma tém
diminuido, tendo mesmo, em 2022, registado valores ligeiramente abaixo dos 6 p.p., como
resultado da estagnacédo do valor dos direitos de uso, que no periodo em analise apresentou
um CAGR de 1,1%.
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Conclui-se que, no que diz respeito & Autonomia Financeira, houve um forte impacto com a
implementacdo da IFRS 16, com uma diminuicdo do valor do ativo que é financiado pelo

Capital Préprio, contudo o impacto da IFRS 16 tem sido mitigado.

e Nivel de Endividamento

O Nivel de Endividamento, representa, como o nome indica, 0 grau de endividamento de
uma empresa, medindo o peso do Passivo Total da empresa no seu Ativo Liquido Total.

Pelas suas caracteristicas esta inversamente ligado com a autonomia financeira da empresa
e permite-nos perceber qual € a percentagem do investimento da empresa que € financiado

através de capital alheio.

Este indicador esta claramente interligado com o grau de crescimento recente da empresa,
sendo que tende a ser negativamente influenciado por baixos niveis de capitalizacdo das

empresas e pela capacidade que estas tém de gerar margens elevadas.

Os gestores financeiros das empresas trabalham normalmente com o objetivo de reduzir ao
maximo o grau de endividamento das empresas, até um nivel onde o custo de oportunidade
do capital o permita — tendencialmente, para valores inferiores ao custo do capital préprio.
Nestes casos 0s gestores financeiros tém de ter a capacidade de perceber quais sdo 0s
interesses dos varios stakeholders da empresa, nomeadamente acionistas e financiadores,

gue devem ser satisfeitos.

O impacto da IFRS 16 no Passivo Total e no Ativo Total da empresa em 2018 foi, como
demonstra a Tabela 9.1, equivalente, com ambos a serem influenciados pelos 2,AmM€ que
a empresa foi obrigada a escriturar nas suas DF. No entanto, enquanto no ALT implicou um

aumento de 36%, no PT ultrapassou os 51%.

A Figura 5.21indica-nos o nivel de endividamento do grupo JMT, com e sem o impacto da

IFRS 16, para o periodo em estudo, assim como a tendéncia do setor para Portugal.

Neste caso podemos concluir que entre 2018 e 2019, o reconhecimento das locacdes segundo
a nova norma, provocou um aumento de 7,4 p.p. no endividamento do grupo que atingiu 0s
77,1%. De notar que as alteracbes que ocorreram no nivel de endividamento da empresa
entre 2019 e 2022 foram especialmente causadas pelo aumento dos passivos relacionados

com credores, acréscimos e diferimentos, e que apesar do aumento deste indicador, 0s
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empréstimos obtidos pelo grupo apresentaram quedas expressivas de 45% a curto prazo e

23% a meédio longo prazo.

A estagnacdo das responsabilidades com locacGes entre 2019 e 2021 foi um dos principais

impulsionadores, do lado do passivo, para o abrandamento do nivel de endividamento.
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Sem impacto da IFRS 16 Valor efetivo Meédia do setor em Portugal

Figura 5.21 Nivel de Endividamento - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

e Solvabilidade Total

A Solvabilidade Total indica o grau de cobertura que os Capitais Préprios tém sobre o
Passivo Total de uma empresa, ou seja, 0 grau de capacidade desta em pagar as suas dividas
recorrendo apenas ao seu CP.

No caso do grupo JMT o capital proprio era constituido, em 2022 e na sua maioria, pelo
capital social (0,6mM<€) da sociedade e pelos resultados retidos (1,9mME), tendo no periodo

em andlise apresentado valores sempre crescentes.

Né&o havendo da parte do Capital Prdprio, influéncia da aplicacdo da IFRS 16, é de notar que
a probabilidade de haver uma diminuicdo da Solvabilidade Total é elevada, uma vez que o

passivo, como jéa referido, € fortemente impactado por esta norma.

A Figura 5.22 apresenta aquela que foi a evolucéo sentida pelo grupo JMT, e a comparagéo
com o setor do retalho em Portugal. Através da sua analise, € possivel concluir que a
solvabilidade total do grupo, assim como do setor, foi fortemente impactada pela adoc¢éo da

norma. A perda de 14 p.p. de solvabilidade fez com que a empresa passasse a ser capaz de
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pagar menos de um terco do seu passivo recorrendo ao Capital Préprio, ou seja, enquanto
em 2018 o passivo excedia o CP em 2,6mME, em 2019 esse valor aumentou para 5,3mM€.

Em 2022 o PT do grupo excedia o valor do CP em 6,7mM£.

Apesar das melhorias registadas nos anos subsequentes, o0 ano de 2022 foi particularmente
penoso no que diz respeito a este indicador para o setor, ao atingir minimos de 28%. Esta
alteracdo foi particularmente influenciada pelas rabricas do passivo ja anteriormente

referidas, nomeadamente “Credores, acréscimos e diferimentos”.
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Figura 5.22 Solvabilidade Total - IMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

5.2.4. Anadlise de Equilibrio Financeiro

Esta analise permite perceber a interligacdo que existe entre as rubricas de curto prazo e
médio-longo prazo, englobando os indicadores estudados no capitulo 3, nomeadamente, o

Fundo de Maneio, as Necessidades de Fundo de Maneio e a Tesouraria Liquida.

e Fundo de Maneio

O fundo de maneio é uma das métricas financeiras mais importantes de uma empresa,
permitindo concluir se a empresa estad ou ndo a financiar o seu ativo de médio-longo prazo

com capitais com caracteristicas de permanéncia.
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Uma das regras de equilibrio financeiro é, como demonstrado no capitulo 3 a chamada Regra

de Equilibrio Financeiro Minimo, que preconiza a existéncia de um fundo de maneio nunca

inferior a zero, em que 0s ativos de curto prazo conseguem cobrir, pelo menos, a totalidade

das responsabilidades a curto prazo.

A Figura seguinte, reflete aquele que é o montante do Fundo de Maneio do grupo Jerénimo

Martins, e os dados para o setor.
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-2.608 €

Valor do Setor em Portugal

Figura 5.23 Fundo de Maneio - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

E notdrio que nem da parte do grupo JMT, nem da parte do setor em Portugal, se registou o

cumprimento da regra do equilibrio financeiro minimo, o que se deve as caracteristicas do

negdcio do retalho, nomeadamente:

e As baixas margens do negdcio, que geram poucos lucros, quando comparado com 0

capital que é preciso investir; e

e Ao Prazo Médio de Pagamentos (PMP) muito superior ao Prazo Médio de

Recebimentos (PMR), conforme demonstrado no subcapitulo 655.2.5.
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A adocéo da IFRS 16 veio agravar ainda mais o valor do Fundo de Maneio do grupo JMT e
do setor, como consequéncia do aumento consideravel do passivo corrente, que se situa no

periodo em anéalise em cerca de 400M€.

E notdrio a evolugéo negativa do FM do grupo JMT em 2019, face a 2018, explicada, quase
em exclusivo, pela adogdo da IFRS 16. No que diz respeito a evolucédo registada nos dois
anos seguintes, a melhoria é explicada a custa da melhoria da rubrica “Caixa e equivalentes
de caixa” em quase 600M€, e na diminuicdo de 300M€ dos Empréstimos obtidos com

maturidade a menos de um ano.

Durante o periodo entre 2019 e 2021 a adogdo da IFRS 16 produziu um efeito negativo em
385M€ no FM, que se manteve tendencialmente constante no periodo. O ano de 2022
efetivou uma alteracdo da evolucdo do impacto da norma neste indicador, certamente
resultante do acelerar da abertura de lojas do grupo nos altimos dois anos, com um aumento
de 55M€ face a 2020.

Analisando as DF do grupo JMT como um todo, é possivel concluir o agravar dos valores
do FM em 2022 deveu-se ainda ao crescimento exponencial da rdbrica “Credores,
acréscimos e diferimentos” em mais de mil milhdes de euros, ainda que parcialmente
compensada pelo aumento da rubrica de “Caixa e equivalentes de caixa”, pelo efeito da
inflacdo, em cerca de 300ME.

Quando o Fundo de Maneio € negativo, a empresa pode ter dificuldades em ter recursos
financeiros que lhe permitam saldar os financiamentos que se vao vencendo. No setor do
retalho este constrangimento ndo é tdo provavel, por for¢a do baixo PMR, principalmente
quando comparado com o0 PMP.

e Necessidades de Fundo de Maneio

As NFM “correspondem ao valor do fundo de maneio associado ao financiamento do ciclo
de exploracdo” (Breia, Mata, & Pereira, 2014), estas incidem assim sobre os ativos e
passivos que apresentam caracteristicas de renovacdo, ou seja, que advém do ciclo de
exploragcdo da empresa e que se vao renovando no decorrer da atividade do dia-a-dia da

empresa.

Breia, Mata e Pereira (2014, p. 76) identificavam, como exemplo tipico das NFM negativas,

0 caso das empresas de distribuicdo, dizendo que, quando isto acontece “o ciclo [de
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exploracdo] ndo sO é autossuficiente como gera excedentes, reduzindo a margem de

seguranca necessaria em termos de fundo de maneio”.

A Figura 5.24 identifica a evolu¢do das NFM do grupo JMT e do setor do retalho em
Portugal. Para o célculo das NFM do grupo JMT foram tidos em conta as rubricas do balanco

com caracteristicas de exploracdo, nomeadamente:

e Ativo Corrente: “Existéncias”, “Devedores, acréscimo e diferimentos”, e “Caixa e

equivalentes de caixa”; e

e Passivo Corrente: “Credores, acréscimos e diferimentos”.
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*valores em milhdes de euros
Figura 5.24 Necessidades de Fundo de Maneio - JIMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

Posto isto, podemos observar que quer o grupo JMT quer o setor corroboram o identificado

pelos autores, como consequéncia de um curto ciclo de exploracdo associado a sua atividade.

E de notar que, uma vez que a norma IFRS 16 no incide diretamente sobre rdbricas do ciclo
de exploracdo, o seu impacto nas NFM é praticamente nulo. O valor de 5SM€ identificado na
Tabela 9.1, como impacto registado com a adocdo da IFRS 16 na rabrica “Devedores,

acréscimos e diferimentos”, implicou uma melhoria do indicador de apenas 0,3%.
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e Tesouraria Liguida

A TL é outro dos indicadores que fazem parte das regras de equilibrio financeiro, a
denominada regra de equilibrio financeiro de tesouraria, em que se preconiza que as
empresas devem apresentar uma TL que, quando ndo seja positiva, deva ser pelo menos igual

a Zero.

Apesar do preconizado pela norma, o caso de estudo em anélise demonstra a existéncia de
uma TL negativa, como demonstra a Figura 5.25. Existem algumas justificacfes para o
sucedido, uma delas, e talvez a mais impactante no setor da distribuicéo, € o elevado valor
que as empresas apresentam em dividas a fornecedores relacionados com a sua atividade
core. No caso do grupo JMT, s6 no ano de 2022, esse indicador ascendia a quase 4,6mME.
As empresas, ao atuarem desta forma, transferem para o lado dos fornecedores os custos de

financiamento da sua atividade operacional corrente.

A influéncia da adocdo da IFRS 16 neste indicador é a semelhante a influéncia registada

aquando da andlise das implicagdes no FM, nomeadamente o aumento do passivo corrente.
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Figura 5.25 Tesouraria Liquida - IMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)
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No que respeitaa TL, podemos concluir que a existéncia de valores negativos neste indicador
prende-se com a gestao das dividas de curto prazo da empresa, e do setor, nomeadamente no
que diz respeito as dividas a fornecedores, existindo um PMP muito mais elevado que o
PMR.

5.2.5. RAcios de Funcionamento

Neste subcapitulo serd analisada a evolucdo dos ultimos cinco anos e 0s impactos
provenientes da adocdo da IFRS 16 nos varios racios de funcionamento, concretamente, nos
Prazos Médios de Recebimentos, de Pagamentos e de Stocks; na Duracdo Liquida do Ciclo
de Tesouraria de Exploracdo e na Rotacdo Anual de Disponibilidades, do Ativo Liquido

Total e do Ativo Corrente.

Tabela 5.1 PMR, PMP, PMS, DLCTE e RAD - JMT (2018-2022)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PMR 7 7 6 7 7
PMP 80 81 78 79 80
PMS 26 26 24 24 27
DLCTE 61 62 61 62 60
RAD 6X 6X 6X 6X 6X

*valores em dias, exceto o RAD

Fonte Adaptado de R&C 2018 a R&C 2022 da IMT

e Prazo Médio de Recebimentos, de Pagamentos e de Stocks

Estes racios permitem avaliar quais sdo os prazos médios de entrada e saida de capital e

mercadorias.

O PMR analisa o0 tempo médio que a empresa precisa para conseguir ver as dividas dos seus
clientes saldadas, enquanto o calculo do PMR devolve aquele que € o tempo médio que a

empresa demora a solver as dividas com os seus fornecedores.

Para uma gestdo sa da tesouraria de uma empresa, esta deve conseguir que o seu PMR seja
menor que o PMP para, dessa forma, conseguir receber primeiro o valor da venda de um

produto e s6 depois pagar por ele. Esta € uma das principais caracteristicas do negécio da
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grande distribuicdo, pois as empresas recebem maioritariamente os pagamentos a pronto, e
sO solvem as dividas com os seus fornecedores a posteriori, como demonstra a tabela que se

segue:

A Tabela 5.1 apresenta também o PMS, este indicador permite-nos perceber quantos dias
0s stocks adquiridos para venda permanecem na posse da empresa. No caso do grupo JMT

estamos a falar de cerca de 25 dias.

E possivel assim observar, como referido anteriormente, que a empresa consegue, através de
uma gestao eficiente dos seus stocks, financiar a sua atividade recorrendo ao PMP para gerir

a sua necessidade de capital.

e Duracdo Liguida do Ciclo de Tesouraria de Exploracdo (DLCTE) e Rotacdo Anual
das Disponibilidades (RAD)

A Tabela 5.1 indica-nos ainda a Dura¢do Liquida do Ciclo de Tesouraria de Exploracédo
(DLCTE) que se tem fixado em cerca de 2 meses, permitindo perceber o tempo que dura

todo o ciclo econémico associado a um bem dentro da empresa.

Além dos indicadores mencionados, é possivel ainda perceber qual a Rotagdo Anual das
Disponibilidades da empresa, esta permite perceber qual o nimero de vezes que o ciclo de
exploracdo roda durante um ano. No caso da JMT o ciclo de exploragéo roda 6 vezes durante

cada um dos anos do periodo em analise.

Todos os indicadores nos dois pontos acima identificados ndo foram impactados pela
aplicacdo da IFRS 16, pois incidem sobre rubricas do balango e da DR relacionadas com a
atividade corrente da empresa, que se revelaram imunes a aplicacdo da nova norma. E de
destacar ainda a estabilidade destes indicadores ao longo dos anos, mesmo tendo a economia
e as empresas, sido atingidas por uma pandemia e por uma guerra, e os efeitos severos e

permanentes que delas advém.

e Rotacdo do Ativo Liguido Total e do Ativo Corrente

Os racios de rotacdo relacionados com o ativo de uma empresa permitem perceber quantas
unidades monetéarias esta consegue gerar através da aplicacdo de uma unidade de capital. Ou

seja, por cada unidade monetaria que a empresa investe, quantas consegue gerar em vendas.
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O objetivo das empresas deve ser o de conseguir a maior ROT ALT e do AC possivel, pois,
dessa forma, conseguem utilizar de forma mais eficiente o capital investido. Neste ponto
serdo analisados esses dois indicadores, com o intuito de apresentar a sua evolugao recente,

e um eventual impacto proveniente de aplicacédo da IFRS 16.

A ROT AC néo € impactada pela aplicacdo da nova norma, uma vez que nem o Ativo
Corrente nem as vendas do grupo JMT foram influenciados ao ponto de fazer qualquer
alteracdo no indice apresentado na Figura 5.26. No que diz respeito a este indicador €
possivel ainda concluir que o grupo JMT, mesmo apresentado valores consecutivamente
superiores aos valores do setor para Portugal, tem vindo a registar quebras acentuadas, que
nos Gltimos cinco anos se situaram nos 27%. Estas quebras sdo maioritariamente explicadas

pelo aumento exponencial da rabrica de “Caixa e equivalentes de caixa”.

A empresa consegue assim menos vendas face ao capital que tem alocado ao negécio.
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Figura 5.26 Rotacdo do Ativo Corrente - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

Relativamente a ROT ALT, presente na Figura 5.27, esta ja é impactada pela aplicacdo da
IFRS 16 como consequéncia do impacto que a aplicagdo da norma tem no aumento do Ativo

nao corrente.

Se é certo que, a semelhanca da ROT AC, o grupo JMT apresenta uma melhor prestacao que
a média do setor para Portugal, também é certo que este foi muito mais impactado pela
aplicacdo da norma ao ver a ROT ALT cair de 2,6 vezes para 1,9 vezes. Esta quebra indica

que as vendas do grupo passaram a representar apenas 1,9 vezes o ativo total do grupo, face
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as 2,6 vezes que representavam um ano antes, enquanto no setor essa quebra foi
substancialmente menos notéria. E ainda de referir que, se for excluido o impacto da IFRS

16, o grupo até apresentaria uma melhoria neste indicador.
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Figura 5.27 Rotacdo do Ativo Liquido Total - IMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jer6nimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

5.2.6. Ré&cios de Liquidez

Estes racios permitem avaliar a capacidade de uma empresa em cumprir com 0S
compromissos que se lhe apresentam no curto prazo. Sendo estes racios que se baseiam em
indicadores de curto prazo, nomeadamente ativos e passivos correntes, o efeito causado pela
implementacdo da IFRS 16 ocorre pelo reconhecimento das “Responsabilidades com

locacGes” de curto prazo.

Por forma a poder existir uma comparagao com os dados publicados pelo Banco de Portugal
para o setor, serdo apenas analisados os réacios de Liquidez Geral e de Liquidez Reduzida.

O indicador da Liquidez Geral permite perceber o peso dos ativos de curto prazo face aos
passivos de curto prazo, enquanto o racio de Liquidez Reduzida, retira da equacao o valor

dos inventéarios, por forma a precaver o ndo escoamento do inventario.

O objetivo dos gestores financeiros passa por conseguir que os ativos de curto prazo cubram

da melhor forma os passivos de curto prazo, ainda que, quando o valor é superior a 1 seja
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necessario ter em atencao as rubricas que o provocam, nomeadamente se estamos perante
quantias substanciais retidas em inventarios ou clientes, como nos explicam Breia, Mata e
Pereira (2014).

No caso em estudo a Figura 5.28 indica-nos que o grupo JMT, assim como o setor,
apresentam valores de Liquidez Geral paulatinamente abaixo de 1, ainda que com melhorias

expressivas no periodo em anélise.

Tendo em consideracdo o efeito da aplicacdo da IFRS 16, podemos observar que o
crescimento do passivo de curto prazo, fruto do surgimento da rabrica “Responsabilidades

com locagbes” provocou uma deterioragao deste indicador em cerca de 0,05 pontos.

A existéncia de um FM negativo ja pressupunha este senario para a Liquidez Geral, uma vez
que ja nesse indicador se tinha percebido que ndo haveria dinheiro para solver todos 0s

compromissos a curto prazo através da transformacéo dos ativos correntes em dinheiro.
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Figura 5.28 Liquidez Geral - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jer6nimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)

Apesar de estarmos perante um possivel desequilibrio financeiro, agravado pela aplicacéo
da norma, ndo parece haver grandes preocupacdes para a empresa (e setor) pois a melhoria

apresentada no periodo em analise, mesmo sobre periodos de elevada pressdo econémico-
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financeira, parece de elevada significancia, uma vez que este indicador tende a ser posto a

prova em momentos de incerteza.

Referente a Liquidez Reduzida, conforme demonstra a Figura 5.29, esta também foi
impactada pela aplicacdo da IFRS 16, com o indicador a ser em média 0,03 inferior ao que
se registaria sem a aplicacdo da norma. A semelhanca da Liquidez Geral, e como seria de
esperar, o grupo JMT apresenta um valor mais baixo que a média do setor em Portugal, ainda
que em franca recuperacdo no periodo, no entanto, é de salientar que, mesmo aplicando a
nova norma respeitante as locages, o indicador apresentou uma melhoria em 2019 face ao
ano anterior, em contraste com o registado no setor em Portugal, que foi particularmente

afetado pela aplicacdo da norma.

Esta quebra expressiva do setor, entre 2018 e 2019, em ambos os indicadores de Liquidez
permitem perceber que os Inventarios impactam especialmente mais o setor que o grupo

JMT, indicando uma melhor gestdo do inventario por parte deste Gltimo.
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Média do setor em Portugal

Figura 5.29 Liquidez Reduzida - JMT (2018-2022) e setor (2018-2021)

Fonte Jerénimo Martins (2019 a 2023) e Banco de Portugal (2023)
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6. Conclusdes

A presente dissertacdo foi desenvolvida com o objetivo de analisar as alteracdes normativas
preconizadas na nova norma financeira que regula as Locacdes, a IFRS 16. Recorrendo aos
reportes financeiros do grupo Jeronimo Martins SGPS, S.A. (2018-2022) e aos dados do
Banco de Portugal para o setor (2018-2021) tentou-se obter dados que ajudassem a
corroborar os estudos divulgados antes da aplicacdo da norma e, ainda, encontrar novas

evidéncias de impactos substanciais nas demonstracdes financeiras.

Com a IFRS 16 as empresas passaram a ter uma forma regulamentada para contabilizar as
locacBes operacionais. A norma, além de estipular que as mesmas ndo deveriam ser
consideradas como “custos puros”, passando estes a ser repartidos pelas varias rubricas de
gastos, como amortizacdes e juros, obrigou também as empresas a registarem no seu balango

0s ativos e passivos associados aos custos totais dos contratos de locagdes.

Como consequéncia do modelo de negécios do retalho, todos os estudos indicavam o setor
como um dos mais afetados, algo também corroborado por este estudo. O setor do retalho
tem um modelo de negdcio assente no arrendamento a longa duracdo do seu parque de lojas,
pelo que, o reconhecimento dos grandes custos associados a esses contratos resultaram numa

cambalhota das demonstracGes financeiras das empresas do setor.

E necessario ter em atencéo que estes impactos nos indicadores devem ser vistos com alguma
cautela e sentido critico, uma vez que, embora seja reconhecido o valor total do contrato,

este ndo é um acréscimo efetivo de custos para a empresa na sua gestao diaria.

Na andlise feita ao Balanco do grupo foi possivel concluir que a aplicagdo da norma
provocou um aumento de 36% do ativo e de 52% do passivo — aqui substancialmente abaixo
dos 98% previstos no estudo A —, fruto do reconhecimento de 2.4mM£€ em direitos de uso e
responsabilidades com locagdes, e um impacto nulo no capital proprio. No que respeita ao
aumento do passivo ha a ressalvar que mais de 80% do seu aumento se refere a passivo ndo

corrente, o que seria de esperar, tendo em conta o prazo dos contratos de arrendamento.

O estudo C indicava que o peso do passivo sobre o capital proprio e sobre os ativos iria
apresentar um crescimento robusto, respetivamente, de 0,8 vezes para 1,4 vezes e de 0,26
vezes para 0,38 vezes. A verdade é que no caso do JMT, em que 0 peso do passivo ja era
bem maior, o crescimento foi mais pronunciado. No caso do peso do passivo sobre o capital
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préprio este aumentou de 2,3 vezes para 3,38 vezes, e sobre o0s ativos cresceu de 0,69 vezes

para 0,77 vezes.

A Demonstracdo de Resultados permitiu perceber as altera¢fes ocorridas no reconhecimento
da locacédo na vertente dos gastos. Os gastos fixos desembolsaveis registaram uma melhoria
significativa de 12%, enquanto que com o reconhecimento das amortizacdes e dos juros
associadas aos contratos, os gastos fixos ndo desembolsaveis e 0s encargos financeiros
liquidos apresentaram um comportamento totalmente diferente, crescendo, respetivamente
81% e 520% - valores corroborados, ainda que em menor escala, pelo setor em Portugal
(49% e 400%).

Com estas alterag¢fes abruptas nas rubricas de gastos os indicadores de rentabilidade também
foram extremamente afetados. O EBITDA - aquele que para muitos é o indicador mais
importante — apresentou uma melhoria de 36%, corroborando os 41% previstos pelo estudo
A, tendo a sua margem crescido 220pb, face aos 65pb esperados pelo estudo B. Revela-se
ainda importante analisar a relacdo existente entre a divida e o EBITDA uma vez que o
estudo A previa o duplicar do endividamento face ao EBITDA, para 2,27 vezes e 0 estudo
D referia que esse crescimento seria mais modesto, de 0,9 vezes para 1,2 vezes. Analisando
os dados conclui-se que, embora 0 JMT e o setor sejam extremamente mais endividados face
ao EBITDA, o crescimento em ambos 0s casos foi abaixo do esperado, crescendo,

respetivamente, de 4,9 vezes para 5,2 vezes e de 7,2 vezes para 9,5 vezes.

No que respeita aos restantes indicadores de rentabilidade, registaram todos evolugdes mais
modestas. O reconhecimento das amortizaces fez com que o EBIT do grupo cresce-se
apenas 12%, enquanto o reconhecimento exponencial dos juros levou o EBT a diminuir 10%.
O estudo C indicava-nos que o EBIT-to-interest iria cair de 4,8 vezes para 3,4 vezes, mas a
verdade é que os valores apurados sdo muito mais impactantes. O crescimento abrupto dos
juros pagos — passando as locages a representar 80% dos mesmos — levou o grupo a registar
uma diminuicdo deste indicador de 23,8 vezes para 4,5 vezes e o setor de 15,3 vezes para
2,3 vezes. Isto indica-nos que embora as empresas tenham mais divida — excluindo as
locacGes operacionais — esta tem um perfil mais barato, tendo em conta o tipico modelo de

negocios em Portugal assente em crédito de fornecedores.

A anédlise a estrutura de capital do grupo revelou uma quebra de 28% da autonomia
financeira, semelhante a quebra registada pelo setor, e o consequente aumento do nivel de

endividamento em mais de 7 p.p., em ambos 0s casos, para valores muito proximos dos 80%.
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Com este crescimento do peso do passivo a Solvabilidade total do grupo e do setor saiu

seriamente afeta, caindo em ambos os casos 14 p.p., para 0s 30% e 28%, respetivamente.

O equilibrio financeiro, tipico do setor, apresentou (i) um fundo de maneio negativo,
agravado em 20% pela aplicagdo da norma; (ii) necessidades de fundo de maneio negativas
que ndo sdo impactadas pela aplicacdo da norma; e (iii) uma tesouraria liquida negativa
também ela (bastante) impactada pela aplicagdo da norma em montante semelhante ao
impacto registado no fundo de maneio, deduzido das variagdes das necessidades de fundo

de maneio.

Analisando os réacios de funcionamento do grupo percebemos que apenas o racio de rotacéo
do ativo corrente foi visivelmente impactado pela aplicacdo da norma — uma vez que € o
unico que ndo incide sobre rabricas afetas a atividade comercial da empresa —, com o
crescimento muito mais acelerado do ativo face as vendas, apresentando uma quebra de 2,5

vezes para 1,9 vezes.

Por fim os racios de Liquidez foram pouco impactados no caso do JMT, com os réacios de
liquidez geral e reduzida - apesar de apresentarem valores melhores que em 2018 - a serem

impactados, respetivamente, em 0,05 p.p. e 0,03 p.p.

E possivel assim concluir a existéncia de grandes impactos para o setor do retalho com a
aplicacdo desta norma. No entanto apesar da grande alteracdo ocorrida nas demonstragoes
financeiras das empresas, ndo € muito expectavel que os gestores financeiros das empresas
alterem de forma significativa o seu modo de operar, pelo que este parece ser um ponto

interessante a investigar em artigos futuros.

O reconhecimento de uma forma detalhada dos custos das locagOes operacionais traz
certamente um grau de confianga maior aos investidores, que assim conseguem ter melhores
perspetivas das contas das empresas, nomeadamente do seu nivel real de EBITDA e dos

custos por detras destes contratos de tdo grande impacto para as empresas.

6.1 LimitacOes do estudo

A né&o disponibilizagédo, por parte das empresas, de dados que nos permitam calcular o
impacto da aplicacdo da IFRS 16 em todos os racios e indicadores necessarios aliado a
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evolucdo normal do negdcio que é impactada por eventos externos e internos, nomeadamente

o0 investimento, pode revelar alguma influéncia nos resultados finais do estudo.

A dimensdo do grupo JMT face ao setor em Portugal, pode, em certos pontos desvirtuar
algumas comparacdes, uma vez que umas partes do setor representam empresas de micro e

muito pequena dimenséo que terdo DF bastante diferentes.

6.2 Futuras investigacoes

Por forma a desenvolver melhor o conhecimento desta area, e complementando o estudo
aqui em analise, revelar-se-ia interessante perceber as diferencas existentes entre empresas
com operacgdes noutros paises, podendo assim ser analisada nédo so as diferencas culturais,
mas também as diferentes estruturas de custos e rentabilidades existentes. Nomeadamente
para Portugal, uma vez que o grupo JMT apresenta uma parte significativa do seu negocio a
nivel internacional, pelo que, uma desagregacdo do estudo pelas varias empresas do estudo

certamente traria resultados muito interessantes.

Apesar das afirmacdes dos gestores que indicam um impacto nulo nas decisdes tomadas, a
realizacdo de um estudo nessa &rea seria interessante pelos resultados que poderia entregar
da avaliacdo que os gestores fazem do impacto da divida.
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8. APENDICE A

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS — GRUPO JMT (2018-2022)

Tabela 8.1 — Balanco;
Tabela 8.2 — Balan¢o (sem rabricas da IFRS 16);

Tabela 8.3 — Demonstracao de Resultados (com efeitos da IFRS 16); e

Tabela 8.4 — Demonstracao de Resultados (em percentagem das vendas).
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Tabela 8.1 Principais rubricas do Balango - IMT

S/IFRS 16 C/IFRS 16
2018 2018 | 2019 2020 2021 2022
Ativo
Ativos Fixos Tangiveis 3.687 € 3.673€ 3.970€ 3.817 € 3.993€| 4.340€
Ativos intangiveis 793 € 793 € 794 € 757 € 757€| 755¢€
Direitos de uso - €| 2418€| 2335&| 2167€| 2248€| 2526¢€
Total Ativo Néo 4698€| 7.102€| 7.342€| 6.994€| 7.256€| 7.928€
Corrente
Existéncias 971 € 971€| 1.039€ 974€| 1.108€| 1.493¢€
Devedores, acréscimos e 436 € 430 € 425 € 393 € 479€| 593€
diferimentos
CC;';(; e equivalentes de 546 € 546 € 020€| 1.041€| 1.494€| 1.781¢€
Total Ativo Corrente 1.961 € 1.956 € 2410 € 2434 € 3.112€| 3.917€
Total Ativo 6660€| 9058€| 0752€| 9.428€| 10.368€| 11.845¢€
Capital Proprio
Capital 629 € 629 € 629 € 629 € 629€| 629¢€
Resultados retidos 1209€| 1200€| 1396€| 1.491€| 1.773€| 1.869€
s Eses g ke 238 € 238 € 254 € 249 € 254€|  254¢€
controlam
Total Capital Préprio 2016€| 2016€| 2220€| 2257€| 2532¢| 2585¢€
Passivo
Empréstimos Obtidos 288 € 278 € 309 € 364 € 347€| 238¢€
Responsabilidades com - €| 2042€| 1999€| 1897€| 1993€| 2248¢€
locacdes
otaliPassivaiNag 456 €| 2488€| 2477€| 2430€| 2511€| 2735¢€
Corrente
Empréstimos Obtidos 351€ 347 € 424 € 160 € 113 € 232 €
Responsabilidades com - € 371€ 385 € 377€ 304€|  430¢€
locacdes
Credores, acrescimos e 3.794€| 3794€| 4182€| 4154€| 4771€| 5799¢€
diferimentos
Total Passivo Corrente 4187€| 4554€| 5046€| 4741€| 5325€| 6525€
Total Passivo 4643€|  7042€| 7523€| 7171€| 7.836€| 9.260€
Total Capital Préprio e
Passivo 6.660€| 9.058€| 0752€| 9.428€| 10.368€| 11.845¢€

Nota: valores em milhdes de euros

Fonte Adaptado de R&C 2018 a R&C 2022
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Tabela 8.2 Balanco sem "Direitos de Uso" e “Responsabilidades com locagdes” - IMT

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ativo
Total Ativo Ndo Corrente 4.684 € 5.007€| 4.827€| 5.008€ 5.402 €
Total Ativo Corrente 1.956 € 2410€| 2.434€| 3.112€ 3.917 €
Total Ativo 6.640 € 7417€| 7.261€| 8.120€ 9.319€
Capital Proprio
Total Capital Préprio 2.016 € 2229€| 2257€| 2532€ 2585 €
Passivo
Total Passivo Ndo Corrente 446 € 478 € 533 € 518 € 487 €
Total Passivo Corrente 4,183 € 4661€| 4364€| 4931€ 6.095 €
Total Passivo 4.629 € 5.139€| 4.897€| 5449€ 6.582 €
g;’;:i'vgap'ta' Proprio e 6.645 € 7368€| 7.154€| 7.981€ 9.167 €

Nota: valores em milhdes de euros

Fonte Adaptado de R&C 2018 a R&C 2022
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Tabela 8.3 DR - com e sem a IFRS 16 - IMT

Com IFRS 16 Sem IFRS 16
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Volume de Negécios 17.337€| 18.638€| 19.293€| 20.889€| 25385€] 17.337€| 18.638€| 19.203€| 20.889€| 25.385€
CMVMC -13.577€| -14.563€| -15.067 €| -16.392€| -20.0563€]| -13.577€| - 14563 €| - 15.067 €| - 16.392 €| - 20.053 €
Margem Bruta 3.760 € 4.076 € 4.227 € 4.497 € 5.332 € 3.760 € 4.076 € 4.227 € 4.497 € 5.332 €
Gastos Fixos Desembolséaveis -2431€| -2639€| -2804€| -2912€| -3479€| -2.800€| -3.031€| -3.203€| -3.322€| -3.913€
EBITDA 1.329€ 1.437 € 1.423 € 1.585€ 1.854 € 960 € 1.045€ 1.024 € 1.175€ 1.419€
Gastos Fixos Ndo Desembolsaveis - 659 € -715€ -734 € - 745 € -782 € - 364 € -397 € -422 € - 428 € - 454 €
EBIT 670 € 722 € 689 € 840 € 1.071€ 596 € 648 € 602 € 747 € 965 €
Encargos financeiros liquidos -155€ -159 € -180 € -154 € -162 € -25€ -29€ -32€ -22€ -19€
Outras perdas e ganhos -9€ -14 € -50 € -34 € -95€ -9€ -15€ -50 € -34 € -95€
EBT 506 € 549 € 459 € 652 € 814 € 562 € 604 € 520 € 692 € 852 €
Impostos s/ rendimento -123€ -128 € -136 € -168 € -207 € -132€ -137€ -146 € -174 € -213 €
Interesses que ndo controlam -25€ -31€ -11€ -21€ -17€ -29€ -34€ -13€ -24 € -19€
Resultado Liquido 358 € 390 € 312 € 463 € 590 € 401 € 433 € 361 € 493 € 620 €

Nota: valores em milhdes de euros

Fonte Adaptado de R&C 2018 a R&C 2022
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Tabela 8.4 Rubricas da DR em percentagem do VN - com e sem da IFRS 16 - IMT

Com IFRS 16 Sem IFRS 16
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2019
Volume de Negécios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
CMVMC -78,31% | -78,14%| -78,10% | 78,47%| -79,00%| -78,31%| -78,14%| -78,10%| -78,47%| -79,00%
Margem Bruta 21,69% | 21,87%| 2191%| 2153%| 21,00%| 21,69%| 21,87%| 21,91%| 2153%| 21,00%
Gastos Fixos Desembolsaveis -14,02% | -14,16%| -14,53%| -13,94%| -13,70%| -16,15%| -16,26%| -16,60%| -15,90%| -15,41%
EBITDA 7,67% 7,71%| 7,38% 7,59% 7,30% 5,54% 5,61% 5,31% 5,62% 5,59%
Gastos Fixos Ndo Desembolsaveis -3,80% -3,84% | -3,80% -3,57% -3,08% | -2,10% -2,13% -2,19% -2,05% -1,79%
EBIT 3,86% 3,87%| 3,57% 4,02% 4,22% 3,44% 3,48% 3,12% 3,58% 3,80%
Encargos financeiros liquidos -0,89% | -0,85%| -0,93%| -0,74% -0,64%| -0,14%| -0,16%| -0,17%| -0,11%| -0,07%
Outras perdas e ganhos -0,05% -0,08% | -0,26% -0,16% -0,37% -0,05% -0,08% -0,26% -0,16% -0,37%
EBT 2,92% 2,95% | 2,38% 3,12% 3,21% 3,24% 3,24% 2,70% 3,31% 3,36%
Impostos s/ rendimento -0,71%| -0,69%| -0,70%| -0,80%| -0,82%| -0,76%| -0,74%| -0,76%| -0,83%| -0,84%
Interesses que ndo controlam -0,14% -0,17% | -0,06% -0,10% -0,07% -0,17% -0,18% -0,07% -0,11% -0,07%
Resultado Liquido 2,06% 2,09%| 1,62% 2,22% 2,32% 2,31% 2,32% 1,87% 2,36% 2,44%

Fonte Adaptado de R&C 2018 a R&C 2022
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BALANCO DE 2018 DO GRUPO JMT AJUSTADO




Tabela 9.1 Demonstragéo dos impactos da IFRS 16 no Balang¢o do JMT de 2018

‘Wolores expressos em milhores de curos

Ajust. Transigao

31/12/2018 IFRS 16 01/01/2019

Activo
Activos fixos tangrveis 3.687.083 {14.211) 672842
Activos intangiveis 791514 F92.514
Propriedaodes de investimento 11676 11676
Direitos de uso 2417652 2417 652
Activos bioldgicos 3.398 3.398
Partes de capital em joint ventures e associodas 3.245 3.245
Outros imvestimentos financeiros 1.321 1321
Devedores, acréscimos e diferimentos 84.713 B4.713
Impostos diferidos activos 114.840 114,840
Total de actives ndo correntes 4.698.760 2.403.441 7102201
Existéncias 970.653 870653
Activos bioldgicos 3.790 3.790
Imposto sobre o rendimento a receber 5035 5035
Devedores, acréscimas e diferimentos 436642 {5.435) 430207
Instrumentos financeires dervados 59 58
Caixa e equivalentes de caixa 45988 545 988
Total de activos correntes 1.961.167 [5.435) 1.955.732
Total do active 6.659.927 2.398.006 5.057.933
Capital proprio e passivo
Capital 629283 529.293
Prémios de emissda 22452 22.452
Acghes proprias (B.060) [E.060)
QOutras reservas (#7.048) [77.048)
Resultodos retidos 1.209.259 1.209.259

1.777.898 - 1.777.898
Interesses que ndo controdam 238.356 238.356
Total do capital proprio 2.016.254 - 2.016.254
Empréstimos obtidos 288.380 {10.866) 277524
Responsabilidodes com locagdes 2042.191 2042191
Credores, acréscimos e diferimentos 774 b
Instrumentos financeiros derivados B2 ¥
Beneficios concedidos a empregados 65.069 65.069
Provistes para riscos € encargos 26.565 26.565
Impostos diferidos passivos F5.627 Th627
Total de possivos ndo correntes 456487 2.031.325 2.487.812
Empréstimos obtidos 350814 (4.283) 346531
Responsabilidades com locagdes 370964 370964
Credores, acréscimos e diferimentos 3.794.411 3.794.411
Instrumentos financeiros dervados 159 159
Imposto sobre o rendimento a pagar 41.802 41 8072
Total de passives correntes 4.187.186 366.681 4.553.867
Total do capital préprio e passivo 6.659.927 2.398.006 3.057.933

Fonte R&C 2019 (p. 79)



ANEXO 2

QUADROS DO SETOR “COMERCIO A RETALHO EM SUPERMERCADOS E
HIPERMERCADOS” - BANCO DE PORTUGAL (2023)

e Balanco;
e Demonstracdo de Resultados;
e Fluxos de Caixa; e

e Qutros indicadores.



Tabela 9.2 Quadros do Setor “Comeércio a Retalho em Supermercados e Hipermercados” - Balango

S/. BANCO e PORTUGAL | Quadros do Setor

EURDSISTEMA

Anao: 2021

Setor da Atividade Econémica: 47111 - Comércio a retalho em supermercados e hipermercados

Classe de Dimens&o: Todas as dimensoes

Balango (milhares de euros)

Investimentos ndo financeiros
Investimentos financairos
Restantes ativos ndo comentes

Inventanios e atives bickdgicos consumivers
Clientes

(Caixa e depdsitos bancarios

Restantes ativos correntes

Capital proprio, exceto resultado liquide
Rezultado liguido do periodo

Financiamentos obtidos ndo correntes

Restantes passivos ndo comrentes

Fornecedores
Financiamentos obfides correntes
Restantes passivos comentes

Banco de Portugal QS Pagina2ded

2017
7620720
4544926
3364 835

14393019
g1022

2675734

1076 380
225559
562 842
10413

2162021
1930286
231735
5458 699
682779

602919
79 861

4775919

2531351
1389538
855030

2018
8251544
4368472
3508 283

1243550
116639

3383072

1104 533
246534
625089

1406 316

2425682
2093928
331754
5825 862
703 028

602 636
100 392

5122835

2885135
1294 706
942 954

Fonte Banco de Portugal (consultado a 30.08.2023)

2013
10462078
747327
5612298

13281325
476704

3044751

1115724
237 805
497 483

1133740

2283351
2177373

105578
8178728
3146644

2699722
446 521

5032084

2852510
1244 205
935 369

2020
11194744
77721
5 980 087

1328837
463177

3422643

1099 559
284 437
647 195

1391452

2601276
2476542

124734
8553468
3226523

2725747
436777

5 366 945

23853074
143728
1070142

2021
11287183
7658074

5854 476
1307 235
456 364

3625109
1167932

321259
1245332
2773519

2568013
211 506

8507 665
3208 887

2679965
528 922

5298778

2946 950
1126152
1225635

30/08/2023 21:07



Tabela 9.3 Quadros do Setor “Comércio a Retalho em Supermercados e Hipermercados” - DR

) BANCO DE PORTUGAL | Quadros do Setor

EUROSISTEMA

Ano: 2021
Setor da Atividade Econémica: 47111 - Comércio a retalho em supermercados e hipermercados

Classe de Dimensé&o: Todas as dimensdes

Demonstraco dos Resultados (milhares de euros)

2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 15752 199 16638 653 17 358 850 18123522 18861627
Custo das mercadonias vendidas e das maténias consumidas 12604 087 13183332 13 660940 14120 691 14613588
Fornecimentos e servigos externos 1713348 1787774 1686 458 1758 085 1877969
Outros rendi exceto rendimentos fi iros e de financiamento 810936 681816 700 350 635780 690 242
Gastos com o pessoal 1435572 1586 979 1650 240 1815758 1872687
Qutroz gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 154 486 162 260 185827 175132 216576
[ L T L L
Rendi iros e de financi 118053 199 170 52039 48 225 36140
Gastos financeiros, exceto de financiamento a4 - 7594 25854 6801 22188
e e s N R R
Gastos de depreciagdo e de amortizagdo 338112 355 020 528 584 566 016 580432
T o o mm wme e
Gastos de financiamento 30 259 29 459 147452 152 503 154 808
L s T
Imposto sobre o rendimento do periodo 82408 90 6% 79 866 88 207 37855
Banco de Portugal QS Pagina 3de 8 30/08/2023 21:07

Fonte Banco de Portugal (consultado a 30.08.2023)



Tabela 9.4 Quadros do Setor “Comércio a Retalho em Supermercados e Hipermercados” - Fluxos de Caixa

) BANCO bt PORTUGAL | Quadros do Setor

EUKOSISTEMA

Ano: 2021

Setor da Atividade Econdmica: 47111 - Comércio a retalho em supermercados e hipermercados

Classe de Dimens&o: Todas as dimensdes

Fluxos de caixa (milhares de euros)

2007
Recebimentos de dientes 16 942 434
Pagamentos a fomecedores -13 830 860
Qutros recebimentos operacionais liquidos -2525939
- 52123
91432
Variagdo de caixa e seus eqguivalenies 155 832
Efeito daz diferengas de cdmbio 867
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 402234
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 558 152
Aquisicio liquida de i i ndo financeiros (tangiveis e intangiveis) 475150
Free cash flow 64 400
Decomposigao da tesourania liquida:
Fundo de maneio -2100126
Mecessidades (+) / Recursos (-) de fundo de maneio -13935%
Tesouraria liquida - 706 526

Banco de Portugal Q5

Pagina5de 8

2018
662 860
17868 018
- 14636 049
-2569109
- BE5 585
- 37290
53 381
06
554 328
614 309

545 402
972n

-1739763
-1708 928
- 30834

Fonte Banco de Portugal (consultado a 30.08.2023)

2019
815 060
18642079
15178912
2648107
- 672529

- 265227

- 122636
00

612663
489 967

1273542
142531

-1987 333
- 1683436
- 303 857

2020
877 250
159391 704
-15 680 508
-2833546
- 870569
142948
143 623
0o
487 709
637338

904 673
6681

-1544 302
-1662 637
- 281665

2021
1002431
20355310
-16934 233
-2418 646
- 356 452
- 365017
276 963
1399
610230
887332

798993
645973

- 1669 668
- 1647435
- 22233

30/08/2023 21:07



Tabela 9.5 Quadros do Setor “Comeércio a Retalho em Supermercados e Hipermercados” - Outros Indicadores

EUROSISTEMA

#,) BANCO DE PORTUGAL | Quadros do Setor

Anao: 2021
Setor da Atividade Econémica: 47111 - Comércio a retalho em supermercados e hipermercados
Classe de Dimensédo: Todas as dimensdes

Indicadores (Cont.)

Liquidez geral 56.03 66.04 60.51 6377 68.49
Liquidez reduzida 3348 4448 3833 4329 46.45
Prazo médio de recebimentos 4 5 4 5 5
Prazo médio de pagamentos 56 61 5% 57 57
Prazo médio de rotagdo de inventanos kil 30 30 28 25
Duraggo liquida do ciclo de exploragao -20 -26 -25 -24 -22
Prazo medio de recebimentos face ao extenor 62 25 43 50 33
Prazo medio de pagamentos face ao exterior 80 62 &0 55 50
Financiamento liquido por divida comercial em percentagem do volume de negdcios 1464 15.86 15.06 1417 13.592
Financi. obtidos em p do passivo 36.50 3257 4822 4857 4474
Financi. obtidos em p dos financi s oblidos 69.74 68.24 3155 3459 2959
Custo dos financiamentos obtidos (Percentagem) 152 155 374 365 407
Récio dos financiamentos obtidos sobre EBITDA (Unidades) 292 235 458 448 387
Cobertura dos gastos de financiamento (Unidades) 2256 2739 585 611 6.36
Banco de Portugal QS Pagina7de 8 30/08/2023 21:07

Fonte Banco de Portugal (consultado a 30.08.2023)
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