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Objetivos e motivag¢ao deste estudo

 Dispor de uma ferramenta simples e flexivel que permita tirar partido da correlacao
existente entre as variaveis financeiras das empresas e agregados macroecondmicos e assim
projetar a situacao financeira das empresas no curto e médio prazo;

e Como é que a queda dos resultados operacionais das empresas ou a eventual subida dos
juros suportados pelas empresas afeta a sua vulnerabilidade financeira?

 Analisar o impacto do choque econdmico associado a pandemia da COVID-19 na
vulnerabilidade das empresas portuguesas;
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Objetivos e motivacao deste estudo: crise pandémica

A reducao abrupta da faturacao e a dificuldade de ajustar a estrutura de custos fixos em
conformidade refletiram-se num aumento das necessidades de liquidez das empresas.

Contexto de elevada incerteza sobre o momento da retoma e a velocidade de recuperacao
da economia;

O elevado endividamento das empresas constituiu uma vulnerabilidade na crise da divida
soberana e, apesar da reducao registada nos ultimos anos, este ainda permanece elevado;

 |mportante avaliar a evolucao da divida associada a empresas financeiramente vulneraveis
no contexto da crise pandémica.
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Literatura

* A metodologia considerada neste artigo tem como referéncia os trabalhos de De Socio e

Michelangeli (2017), Klein (2016) e Martinis et al. (2017), que analisam, respetivamente, a
vulnerabilidade financeira das empresas em lItalia, Irlanda e Croacia.

e Para Portugal, este artigo complementa estudos anteriores de analise do risco de crédito ao
nivel da empresa (Bonfim (2009), Martinho e Antunes (2012) e Antunes et al. (2016)).
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1. Indicadores de vulnerabilidade da divida financeira | Vulnerabilidade financeira

Vulnerabilidade financeira

* A avaliacdo da vulnerabilidade financeira das empresas tem como ponto de partida o racio de cobertura de juros
(RCJ). Uma empresa foi identificada como estando em vulnerabilidade num determinado ano se o seu racio de
cobertura de juros for superior a 0,5 nesse ano ou se o seu EBITDA for negativo:

Juros Suportados.
RCJ;, = t
]3t EBITDAgt

> 0,5V EBITDA;; <0

* Olimiarde 0,5 é utilizado como referéncia em varios estudos sobre vulnerabilidade da divida das empresas, estando
associado a uma PD de 20% num horizonte temporal de 5 anos;
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1. Indicadores de vulnerabilidade da divida financeira | Divida em excesso

Divida em excesso

Foi estimado o montante maximo de divida que cada empresa pode suportar sem entrar em vulnerabilidade. A
diferenca entre a divida das empresas e este limiar é definido como divida em excesso.

Excesso de divida;;

a) B max {O; Dtvida financeira;, — Divida ﬁnanceirait} se EBITDA;; > 0;
Divida financeira,, se EBITDA;; < 0.

b)  EBITDA;; = 0.2 % EBITDA,,_y) + 0.3 % EBITDA,(,_y) + 0.5 * EBITDA;,

. -
e EBITDA,
c) tvida financeira,, ] Taxa de juro implicita,, ) )

N v
‘& 7 A vulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas em Portugal 23 de julho de 2021
[S



1. Indicadores de vulnerabilidade da divida financeira | Evolugdo histdrica

O numero de empresas em vulnerabilidade, assim como o montante de divida financeira associado a
empresas em vulnerabilidade, diminuiu de forma significativa desde 2013, acompanhando a recuperacao
da atividade econdmica ap0ds o periodo da crise da divida soberana.
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2. Metodologia de projecao | Rubricas de balanco

A estimacao da vulnerabilidade e da divida em excesso das empresas em periodos futuros é obtida a
partir da correlacdao entre as variacoes das rubricas de balanco e da demonstracao de resultados das
empresas e as variacoes de agregados macroecondmicos.

EBITDA,, = EBITDA,,_,, + AEBITDA,,

— ——

Juros suportados,, = Juros supﬂrtadﬂsi.(t_l} + AJuros suportados ,

Diivida financeira,, = Divida financeira,, |, + ADivida financeira ,
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2. Metodologia de projecao | Setores de atividade

A estimacao das variacdoes nominais para cada rubrica considerou 44 grupos de empresas (s=44), que

resultaram do cruzamento de 11 setores de atividade com 4 categorias de dimensao das empresas.

Setores de atividade

Dimensao
1 Micro empresas
2 Pequenas empresas
3 Meédias empresas
4 Grandes empresas

1 A Agricultura, Silvicultura e Pescas
2 B+D+E Industria extrativa, Eletricidade, Gas e Agua
3 C Inddtstria transtormadora
4 F(41)+L Construcao e atividades imobiliarias
5 F (42+43) Outra construcao
6 G Comércio
7 H Transportes e armazenagem
8 [ Alojamento e restauracao
9 | Ati. Informacao e comunicacao
10 M+N Ati. Consultoria, técnicas e administrativas
11 Restantes setores Outros servigos
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2. Metodologia de projecao | Estimagao EBITDA

Equacdes estimadas:

a) AEBITDA;s = AVAB;st — ARemuneracio dos empregados; .,

al) AVAB;st =0os + [1s * tvh VAB; a2) ARem emp, ., =nos + Ms * toh Rem emp,
+ Bas * toh VAB; * D{ Emp.instalada=1}t + T)2s * tvh Rem emp, * D{ Emp.instalada=1}t
+ B3s * toh VABt * D¢ prnp exportadora=1}t + Est + 135 * toh Rem emp, * Dy Emp.ezportadora=1}t T Est

* A EBITDA, A VAB,,; e A Remuneracdo dos empregados;; correspondem a variac¢do absoluta do EBITDA, do VAB e da remuneracao de
empregados de uma empresa i do grupo de empresas s no ano t;

* tvh VAB,e tvh Rem emp, correspondem a taxa de variagao homdloga do valor acrescentado bruto e da remuneragdo de empregados do total
da economia no ano t;

 D{Emp.instalada = 1}; é uma variavel bindria que assume o valor de um se a empresa tiver mais de 5 anos de idade no ano t;

* D{Emp.exportadora = 1}; é uma variavel binaria que assume o valor de um se a empresa tem atividade exportadora no ano t;
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2. Metodologia de projecao | Estimagao Juros suportados e Divida financeira

Equacdes estimadas:

b)  AJuros suportados, , ="os + Y15 * toh div fin, + 25 * Atx nvs emp,

+ 35 * Atx n0s emp, * Dy 1nd.vuin=1}t—1 + st

¢) ADiwida financeira, , =dos + 015 * toh div fin, + do5 x Atx nvs emp,

+ 035 * D{I-nd.'v’uin:l_}t—l + Est

tvh div fin, correspondem a taxa de variagdo homadloga da divida financeira consolidada das empresas;
Atx nvs emp, corresponde a variagao absoluta anual da taxa de juro ponderada de novos empréstimos bancarios a empresas;

D{Ind.Vuln = 1},_;corresponde a uma variavel binaria que toma o valor de um quando a empresa i foi identificada como em
vulnerabilidade no ano t-1.

e
‘& 12 Avulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas em Portugal 23 de julho de 2021
[S



2. Metodologia de proje¢ao | Universo de empresas

Dados

* Unidade de analise: SNF privadas

* Fontes de informacgao: Central de balancos (2006-2018) / CRC (2006-2019) / Contas nacionais (2006-
2022) / Projecdes macroecondmicas do Banco de Portugal (2020-2022)

* Horizonte de proje¢ao: 2019-2022

Sele¢ao de empresas

Uma empresa da Central de balangos foi considerada no estudo se tiver preenchido cada um dos requisitos em
pelo menos um ano no periodo 2006-2018:

* Volume de negdcios superior a € 5000;
* Divida financeira superior a € 5000;
* Mais de uma pessoa ao servico.

O estudo teve em consideracao 399.621 empresas distintas.
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2. Metodologia de projecao | Avaliagdao da projecao in-sample

» A matriz de erro sumariza a capacidade de previsao do modelo, comparando o estado de vulnerabilidade observado (em
coluna), com o estado de vulnerabilidade estimado pelo modelo (em linha).

» As proporc¢ées correspondem a média da afetacdo das empresas na proje¢do a um ano no horizonte no periodo 2007-2018.

» Com base nas estimativas a um ano do modelo para o periodo 2007-2018, 77% das empresas e 85% da divida foram
corretamente categorizadas.

Matrizes de erro por nimero de empresas e montante de divida financeira | Em %

Ntimero de empresas Divida
Observado / Estimado Nao vulneravel Vulneravel Observado / Estimado Nao vulneravel Vulneravel
Nao vulneravel 82% 18% Nao vulneravel 88% 12%
Vulneravel 28% 72% Vulneravel 20% 30%
Acuidade global 77 % Acuidade global 85%

Nota: Os valores apresentados nas matrizes de erro correspondem a média do peso de cada conjunto
de empresas em cada ano no periodo 2007-2018.
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2. Metodologia de projec¢ao | Limitagdes do modelo

Principais limitacoes

Variabilidade das varidveis macroecondmicas é muito inferior a variabilidade observada ao nivel da
empresa;

* Numero reduzido de graus de liberdade;

* Nao considerar medidas de apoio (apenas refletidas no cenario macroeconémico);
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2. Metodologia de projecao | Cenarios de projecao, evolucao agregada

» Para o horizonte 2019-2022, consideraram-se dois cendrios: um cenario central e um cendrio severo.

» Os dois cenarios tém por base as projecdes do Boletim Econémico de dezembro de 2020 do Banco de Portugal, e consideram
como ponto de partida um impacto negativo muito préoximo em 2020. Contudo, o perfil de recuperacao em 2021 e 2022 é

distinto, sendo a recuperagao no cenario central mais célere. A evolugao da divida financeira e dos juros suportados tém

também como referéncia este cenario.

> Estas proje¢oes foram revistas em alta em 2021. Com referéncia ao Boletim Econdmico de junho de 2021, o PIB portugués

reduziu-se 7,6% em 2020, e ira crescer 4,8% em 2021, 5,6% em 2022 e 2,4% em 2023.

Taxa de variagao anual do PIB no horizonte de proje¢ao 2020-22 | Em %

Projecdes PIB 2019 2020 2021 2022
Cenario central 2,2 -8,1 3.9 45
Cenario severo 2,2 8,2 13 3.1

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econémico de dezembro de 2020. | Notas: (a) A data da elaboragdo deste estudo ainda n3o se encontravam
disponiveis os dados ao nivel da empresa para o ano de 2019, tendo sido necessario estimar os valores das rubricas de balango e demonstragao de
resultados das empresas também para esse ano.
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2. Metodologia de projecao | Cenarios de projecao, decomposicao por setor de atividade

» Para cada setor de atividade, definiram-se trés perfis de recuperacdo: rapida, média ou lenta.

» A alocacdo de um setor de atividade a um perfil tem como referéncia a quebra estimada do VAB em abril de 2020. Quebras
iguais ou inferiores a 20% correspondem a uma recuperagao rapida, quebras superiores a 20%, mas inferiores ou iguais a 40%
correspondem a uma recupera¢ao média e setores com quebras superiores a 40% correspondem a uma recuperac¢ao lenta.
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3. Resultados | Evolugao agregada

» Os dois cendrios apontam para um aumento da vulnerabilidade financeira e da divida em excesso como consequéncia da contra¢cdo econdmica
provocada pela pandemia.

» A propor¢do e o montante de divida financeira em vulnerabilidade e em excesso deverao ficar aquém do observado da crise da divida soberana.

» A maior resiliéncia das empresas portuguesas no contexto atual resulta de uma melhoria dos resultados operacionais e da diminui¢do dos juros

suportados no periodo que precedeu a crise pandémica.
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3. Resultados | Evolugao por dimensao de empresa

» A decomposicdo da divida em excesso por dimensdo de empresa no horizonte 2020-2022 reproduz a estrutura de divida
observada no periodo que precedeu o impacto econdmico da pandemia: a proporc¢ao de divida em excesso associada a micro
empresas é superior, assim como a propor¢ao de divida em excesso no total de divida das micro empresas.

%

Contudo, o peso da divida em excesso das grandes empresas no total de divida em excesso aumenta. Estima-se um

crescimento maior da divida em excesso neste grupo de empresas em 2020.
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3. Resultados | Evolugao por setor de atividade

Proporgao da divida em excesso face a divida total de cada setor no
cenadrio base | Em %

» 0O impacto do choque pandémico na evolucdo dos setores de
atividade é heterogéneo, em linha com a evolugao projetada

do VAB. 10 20 30 40 50 60
) . Agricultura,
» Setores com maior aumento da propor¢do da divida em silvicultura e pescas
excesso entre 2019 e 2020: Industria transformadora (+5 indl extrativa
p.p.), Comércio (+5 p.p.), Alojamento e restauracao (+9 p.p.) eletricidade, gés e...
e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (+11
Ind. transformadora
p.p.).
Construgao e At
» O peso da divida em excesso reduz-se em 2022 para niveis imobiliarias
préximos dos observados em 2019. Esta evolugao observa-se Coméreio
também na divida financeira associada a empresas em
vulnerabilidade. Transportes e
armazenagem
» ldentifica-se uma alteragdo na estrutura de divida em A'C’meemf’e
.« . restauracac
excesso por setor de atividade face ao observado em 20109.
At.informac&o e
L. N COMUNICaCa0 2019
» 0 peso da divida em excesso do setor da construcdo no total = 2020
;. ’ . AL ultoria,
da divida em excesso reduz-se. Aumenta o peso da Industria e .0
transformadora, Comércio e Alojamento e restauracao. = 2022

%
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4. As empresas em vulnerabilidade e os racios de liquidez e capitalizagao

» Empresas com maiores niveis de liquidez terdo mais recursos disponiveis para limitar o impacto negativo dos choques no
curto prazo. Empresas mais capitalizadas terao maior margem para evitar a insolvéncia caso registem perdas prolongadas.

» Em 2020, cerca de 50% da divida das empresas vulnerdveis encontra-se concentrada em empresas situadas, simultaneamente,
nos dois quartis inferiores dos racios de capitalizagao e liquidez. A divida das empresas nao vulneraveis encontra-se
concentrada nos quartis intermédios de capitalizacao e liquidez, padrao que também se observa no detalhe para os
diferentes sectores de atividade.

» Os empréstimos bancarios evidenciam um padrao similar, mas a exposicdo aos quartis de menor liquidez e capitalizacdo é
inferior.

Distribuicao da divida das empresas vulneraveis e nao vulneraveis por racio de
liquidez e capitalizagdo | Em % da divida projetada para o final de 2020

Empresas vulneraveis Empresas nio vulneraveis

Q1 - Menor capitalizacago Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizagdo Q1 - Menor capitalizacago Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizacdo
Q1 - Menor liquidez 14 16 6 1 Q1 - Menor liquidez 1 20 11 1
Q2 10 11 6 1 Q2 1 11 24 2
Q3 3 8 4 1 Q3 1 6 7 2
Q4 - Maior liquidez 4 12 3 1 Q4 - Maior liquidez 1 7 3 2

Nota: Os quartis de capitalizacdo e liquidez foram calculados com na CB de 2018. O racio de liquidez corresponde ao racio de caixa e depdsitos sobre o passivo corrente. O racio de
capitalizagdo resulta do quociente entre o capital proprio e o ativo. A informagdo sobre empréstimos bancarios com referéncia a setembro de 2020 segundo a CRC.
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5. Conclusao

» 0O choque econdmico associado a pandemia da COVID-19 condiciona a geracdo de resultados das
empresas portuguesas implicando riscos para a sua situacao financeira.

» O impacto deste choque na situacdo financeira das empresas é avaliado no periodo 2020-2022
recorrendo a dois indicadores: vulnerabilidade financeira e divida em excesso.

» Estima-se um aumento de 9 p.p. da divida associada a empresas em vulnerabilidade financeira
em 2020, o que corresponde a 31% do total da divida das empresas portuguesas.

» Em 2021 e 2022, estima-se uma diminuicao da divida associada as empresas mais vulneraveis
gue sera tanto menor quanto maior for a intensidade e a duracao do choque econdémico.

» A proporcao de divida financeira associada a empresas em vulnerabilidade deverd, no entanto,
ficar aquém dos valores maximos observados no contexto da crise da divida soberana.

» Os setores de atividade para os quais sdo estimados maiores aumentos dos niveis de
vulnerabilidade sao a industria transformadora, o comércio e o alojamento e restauracao.
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