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Resumo
Este artigo avalia a vulnerabilidade da dívida das empresas portuguesas no horizonte 2020-22
em dois cenários de evolução da economia portuguesa no contexto da pandemia de COVID-19.
Com base num indicador de vulnerabilidade financeira e outro de dívida em excesso, e tirando
partido da correlação existente entre as variáveis financeiras e agregados macroeconómicos,
estima-se um aumento da dívida associado a empresas em vulnerabilidade financeira. Este
aumento é mais persistente no cenário mais severo, ficando no entanto aquém do nível registado
no período da crise da dívida soberana. Os setores de atividade para os quais se projeta um
maior aumento da proporção de dívida em vulnerabilidade e dívida em excesso são a indústria
transformadora, o comércio e o alojamento e restauração. As empresas projetadas como em
vulnerabilidade em 2020 apresentam indicadores médios de liquidez e capitalização inferiores
aos das empresas que não estão em vulnerabilidade. (JEL: D22, G32, G33)

1. Introdução

Ochoque associado à pandemia de COVID-19 interrompeu de forma abrupta o
panorama económico mais favorável vivido pelas empresas em Portugal desde
o final da crise da dívida soberana (2011-2013). Face a um choque económico

significativo e imediato (o PIB registou uma variação de -16,4% e -5,7%, em termos
homólogos, no segundo e terceiro trimestres de 20201), as perspetivas para a atividade
das empresas foram fortemente condicionadas, suscitando receios sobre a sua resiliência
financeira face à duração incerta da crise pandémica.

Este artigo procura avaliar a resiliência financeira das empresas privadas em Portugal
com base em dois indicadores: um de vulnerabilidade financeira e outro de dívida em
excesso. Os dois indicadores são baseados no rácio de cobertura de juros, que relaciona
o EBITDA das empresas com o montante de juros suportados. A estimação destes

Agradecimentos: Os autores agradecem os comentários e sugestões de Pedro Duarte Neves, Ana Cristina
Leal, Inês Drumond, Carlos Santos, Ricardo Martinho e Maria Clara Soares, assim como aos participantes
na Conferência sobre Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de 2019 e aos participantes num
seminário interno do Departamento de Estudos Económicos a discussão e sugestões sobre este artigo. As
análises, opiniões e conclusões aqui expressas são da exclusiva responsabilidade dos autores e não refletem
necessariamente as opiniões do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: ffaugusto@bportugal.pt; mfmateus@bportugal.pt

1. Com base nas contas nacionais trimestrais do INE de 30 de novembro de 2020.



48

indicadores procura tirar partido da correlação existente entre as variáveis financeiras
das empresas e os agregados macroeconómicos. A simplicidade e flexibilidade dos
indicadores propostos permite avaliar de forma explícita o impacto de variações nos
resultados operacionais e juros suportados na vulnerabilidade das empresas.

Tendo em conta o elevado nível de incerteza sobre a evolução da economia a curto e
médio prazo, consideraram-se dois cenários de projeção distintos: um cenário central e
um cenário severo. Atendendo à natureza heterógena do choque pandémico, definiram-
se também perfis de recuperação distintos para diferentes setores de atividade.

Nos dois cenários considerados é estimado um aumento da dívida financeira
associada a empresas em vulnerabilidade e da dívida em excesso no horizonte 2020-
2022 por consequência do choque pandémico. Em ambos os cenários esta evolução
está maioritariamente associada ao aumento do número de empresas com resultados
operacionais negativos.

A situação de vulnerabilidade das empresas assim como o perfil de recuperação
é distinto entre cenários. Nos dois cenários, a dívida financeira das empresas em
vulnerabilidade e a dívida em excesso aumentam em 2020, 49% e 31%, respetivamente.
No entanto, a recuperação projetada no cenário base é mais rápida. Neste cenário estima-
se que em 2022 a dívida em vulnerabilidade e a dívida em excesso cheguem a valores
próximos aos observados em 2019.

A recuperação económica mais lenta no cenário severo implica que o montante e a
proporção de dívida associada a empresas em vulnerabilidade e a dívida em excesso
permanecerão em níveis mais elevados do que os observados em 2019. Neste cenário
apenas se projeta uma redução do montante da dívida em excesso a partir de 2021.

Os setores de atividade para os quais se estima um maior aumento da proporção de
dívida associada a empresas em vulnerabilidade e dívida em excesso são a indústria
transformadora, o comércio e o alojamento e restauração. Para a generalidade dos
setores, o cenário severo implica um aumento significativo dos dois indicadores em 2020
e 2021 e uma redução gradual em 2022, ainda que insuficiente para regressar aos valores
observados em 2019.

Não obstante os aumentos estimados para os dois indicadores, o nível de
vulnerabilidade deverá ficar aquém do identificado no período da crise da dívida
soberana nos dois cenários projetados. Para a menor vulnerabilidade face à crise anterior
contribuiu a evolução positiva dos resultados operacionais das empresas e a redução dos
seus encargos financeiros (juros suportados), associada quer à política acomodatícia do
BCE quer à redução do endividamento das empresas portuguesas.

Finalmente, as empresas vulneráveis apresentam piores rácios de liquidez e menores
níveis de capitalização do que as empresas não vulneráveis, contribuindo para aumentar
o risco associado a estas empresas no contexto atual.

A metodologia considerada neste artigo tem como referência os trabalhos de De Socio
e Michelangeli (2017), Klein (2016) e Martinis et al. (2017), que analisam, respetivamente,
a vulnerabilidade financeira das empresas em Itália, Irlanda e Croácia. Para Portugal,
este artigo complementa estudos anteriores de análise do risco de crédito ao nível da
empresa (Bonfim (2009), Martinho e Antunes (2012) e Antunes et al. (2016)).
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O artigo está estruturado da seguinte forma: a secção 2 introduz os indicadores de
vulnerabilidade financeira e de dívida em excesso das empresas; a secção 3 aborda a
metodologia de projeção e os cenários de projeção definidos para o período 2020-2022; a
secção 4 apresenta a evolução da dívida associada a empresas em vulnerabilidade e da
dívida em excesso no horizonte de projeção. A secção 5 avalia a distribuição da dívida
associada a empresas em vulnerabilidade face a indicadores de liquidez e capitalização
das empresas. A secção 6 conclui.

2. Indicadores de vulnerabilidade da dívida

2.1. Indicadores de vulnerabilidade financeira

A avaliação da vulnerabilidade financeira das empresas não financeiras privadas toma
como ponto de partida um indicador simples que relaciona os resultados operacionais
e os encargos financeiros de cada empresa, o rácio de cobertura de juros (RCJ). Valores
elevados deste rácio indiciam dificuldades na capacidade de uma empresa cumprir as
suas obrigações creditícias a curto/médio prazo2. O rácio foi definido como:

Rácio de cobertura de juros (RCJ) =
Juros Suportados

EBITDA
(1)

Em particular, uma empresa i foi identificada como estando em vulnerabilidade num
ano t se o seu rácio de cobertura de juros for superior a 0,5 nesse ano ou se o seu EBITDA
for negativo:

RCJit =
Juros Suportadosit

EBITDAit
> 0, 5 ∨ EBITDAit ≤ 0 (2)

O limiar de 0,5 é utilizado como referência num alargado número de estudos sobre
vulnerabilidade da dívida das empresas, estando associado a uma probabilidade de
incumprimento de 20% num horizonte temporal de 5 anos (IMF (2013)).

A vulnerabilidade das empresas não se traduz apenas no aumento da probabilidade
de incumprimento das suas obrigações creditícias. Muito frequentemente, e de forma
a evitar a entrada em incumprimento, as empresas são forçadas a redimensionar a
sua atividade e a reduzir o número de trabalhadores e o investimento. Com efeito, no
período 2006-2018 3 e tendo por base o universo de empresas considerado neste estudo,
verifica-se que as empresas vulneráveis apresentam, em média, uma evolução menos
favorável do que as empresas não vulneráveis relativamente ao número de pessoas ao

2. Optou-se por uma formulação inversa à comumente considerada (EBITDA/Juros suportados) de
forma a tornar a distribuição do rácio de cobertura de juros mais concentrada em valores mais próximos
de 0 e não de infinito, tal como no artigo De Socio e Michelangeli (2017).

3. Este estudo tem por base as empresas que reportaram IES entre 2006 e 2018. Os dados relativos a 2019
não estavam disponíveis no momento da elaboração deste estudo.
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serviço, formação bruta de capital fixo e total de caixa e depósitos bancários nos três
anos seguintes à entrada numa situação de vulnerabilidade (Gráfico 1). Este padrão não
é identificado para o VAB sobretudo devido ao contributo das novas empresas, que na
fase inicial do seu ciclo de vida apresentam indicadores económico-financeiros menos
robustos.4

GRÁFICO 1: Diferença entre os índices de evolução dos indicadores económicos de empresas sem
vulnerabilidade e de empresas em vulnerabilidade | Em pontos percentuais
Notas: Informação da IES relativa a 2006-2018. Em cada ano as empresas foram agrupadas em dois
grupos: as empresas não vulneráveis e as empresas que entraram em vulnerabilidade nesse ano. Apenas
se consideraram as empresas que não estiveram em vulnerabilidade nos três anos anteriores face ao ano
de referência. No momento inicial, os índices dos dois grupos de empresas são iguais a 100. Valores
positivos (negativos) estão associados a valores do índice mais elevados para o conjunto de empresas não
vulneráveis (vulneráveis).

Com o objetivo de quantificar o montante de dívida em excesso, foi estimado um
limiar de dívida que cada empresa pode suportar face aos seus resultados operacionais
e encargos financeiros. Comparando este limiar com o montante de dívida da empresa é
possível avaliar a existência de dívida em excesso. Assim, o excesso de dívida para uma
empresa i num ano t corresponde à diferença entre o montante de dívida da empresa e o
limiar de dívida estimado (equação 3). Caso o EBTIDA médio da empresa seja negativo,
toda a dívida financeira5 é considerada em excesso:

4. Este resultado está de acordo com alguma literatura que considera a possibilidade de empresas em
fases iniciais do seu ciclo de vida apresentarem piores indicadores financeiros, independemente do seu
potencial de crescimento. Em particular ver (McGowan et al. (2018)).

5. Ao longo deste artigo a dívida das empresas será referida indistintamente como dívida ou dívida
financeira e inclui, nomeadamente, os empréstimos obtidos junto do sistema financeiro, os títulos de dívida
emitidos e os empréstimos intragrupo.
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Excesso de dívidait (3)

=

{
max

{
0; Dívida financeirait −Dívida financeirait

}
se EBITDAit ≥ 0;

Dívida financeirait se EBITDAit < 0.

O limiar de dívida financeira foi definido a partir da fórmula de cálculo da taxa de
juro implícita6 de cada empresa como:

Dívida financeirait = RCJ ∗ 1

Taxa de juro implícitait
∗EBITDAit (4)

O limiar de dívida financeira é uma função crescente do RCJ e do EBITDA médio da
empresa e decrescente com a taxa de juro implícita. Sobre esta identidade assumiram-se
dois pressupostos:

1. O limiar do RCJ é igual a 0,5, consistente com o considerado na identificação do
estado de vulnerabilidade da empresa;

2. A taxa de juro implícita das empresas é uma representação material do risco
creditício da empresa. 7

Por último, o cálculo do excesso de dívida de cada empresa considerou uma média
ponderada do EBITDA nos últimos três anos, com o objetivo de mitigar o efeito

6. A definição do limiar de dívida financeira de uma empresa foi derivada tomando em consideração
a taxa de juro implícita da dívida financeira de uma empresa, definida como o quociente entre juros
suportados e dívida financeira:

Taxa de juro implícitait =
Juros Suportadosit
Dívida financeirait

Esta taxa pode ser transformada no produto do rácio de cobertura de juros e o quociente entre EBITDA
e dívida financeira:

Taxa de juro implícitait =
Juros Suportadosit

EBITDAit
∗ EBITDAit

Dívida financeirait

Finalmente, colocando Dívida financeira em evidência na identidade obtém-se a expressão (4).

7. Os dois pressupostos considerados sobre o valor do RCJ e o cálculo da taxa de juro implícita na
construção deste limiar apresentam limitações que devem ser referidas. O limiar de RCJ de uma empresa
num determinado ano é considerado como indicador suficiente para definição de um montante de dívida
em excesso. Tal como formulado, o nível de dívida obtido é independente da estrutura de dívida da
empresa, do seu plano de amortização e da sua composição. Adicionalmente, este limiar é comum a todas
as empresas: a possibilidade do limiar do RCJ poder variar e em função de características das empresas
não foi explicitamente considerada.
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da volatilidade associada às variações do EBITDA no limiar de endividamento das
empresas.8 A ponderação coloca maior peso relativo em períodos mais recentes:

EBITDAit = 0, 2 ∗ EBITDAi(t−2) + 0, 3 ∗ EBITDAi(t−1) + 0, 5 ∗ EBITDAit (5)

Sempre que o montante em dívida não supere o limiar de endividamento (i.e. se
o excesso de dívida for negativo) considera-se que não existe dívida em excesso. Esta
opção pode sugerir que empresas abaixo do seu limiar de dívida estariam em condições
de aumentar o seu endividamento sem que isso se traduzisse num aumento do seu
risco creditício. Contudo, tal como apontado na literatura (Martinho e Antunes (2012)
e Antunes et al. (2016)), uma empresa mais endividada comportará, ceteris paribus, um
maior risco de crédito. O limiar de dívida pretende, assim, determinar o valor a partir do
qual a atividade operacional da empresa poderá ser insuficiente para suportar as suas
obrigações creditícias.

A informação financeira e contabilística utilizada no âmbito deste estudo foi obtida
a partir da Informação Empresarial Simplificada (IES), reporte anual obrigatório para
todas as empresas com atividade em Portugal. Apenas se consideraram as empresas
privadas.

O período temporal dos dados (2006-18) implicou a utilização de informação de
balanço relativa a dois normativos contabilísticos. Entre 2006 e 2009 a informação de
balanço das empresas tem como referência o Plano Oficial de Contas (POC) e entre 2010
e 2018 o Sistema de Normalização Contabilístico (SNC). A definição das variáveis foi
construída de forma a minimizar alterações concetuais/incompatibilidades entre os dois
normativos. O apêndice A.1. detalha as definições consideradas para cada variável.

Foram ainda considerados critérios de materialidade na definição do universo de
empresas. Uma empresa foi considerada no estudo se tiver preenchido cada um dos
requisitos em pelo menos um dos anos: (i) volume de negócios superior a e5000, (ii)
dívida financeira superior a e5000 e (iii) mais de uma pessoa ao serviço. Este conjunto
de requisitos implicou a exclusão de cerca de um quarto do total das empresas da base de
dados. Contudo, e por se tratarem maioritariamente de empresas de dimensão reduzida,
apenas correspondem a aproximadamente 10% do total de ativo, juros suportados e
pessoal. Foram assim consideradas 399.621 empresas.

2.2. Evolução histórica dos indicadores de vulnerabilidade e dívida em
excesso

O número de empresas em vulnerabilidade, assim como o montante de dívida
financeira destas empresas, diminuiu de forma significativa desde 2013, acompanhando
a recuperação da atividade económica após o período da crise da dívida soberana

8. Quando a informação do EBITDA não estava disponível para o conjunto dos três anos, foi calculada
uma média ponderada do EBITDA em que para os anos sem informação se assumiu o valor 0 (zero). Esta
ponderação penaliza empresas sem informação e novas empresas às quais é comummente atribuído maior
risco.
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(Gráfico 2). A proporção de dívida financeira associada a empresas em vulnerabilidade
registou o valor mais baixo da série em 2018 (23% do total de dívida financeira, face a
46% em 2013, o valor mais elevado da série).

GRÁFICO 2: Empresas em vulnerabilidade e dívida em excesso entre 2006 e 2018
Notas: O cálculo do montante de dívida em excesso tem como input a média ponderada do EBITDA de cada
empresa nos últimos três exercícios (equação 5), dependendo assim da existência de três anos consecutivos
de informação contabilística. Neste sentido, apenas é possível apresentar valores para o montante e número
de empresas com dívida em excesso a partir de 2008.

Esta evolução traduziu a melhoria progressiva do RCJ observada no período
pós-crise da dívida soberana e foi potenciada quer pelo aumento da rendibilidade
operacional das empresas, quer pela redução dos juros suportados. Em 2018, o RCJ
agregado foi de 0,12, um valor inferior ao observado em 2006 (0,20) o primeiro ano com
informação disponível.9

A redução do RCJ médio ocorreu tanto nas empresas não vulneráveis como
nas empresas vulneráveis (com o rácio acima do limiar de vulnerabilidade), o que

9. Valores com referência ao conjunto de empresas considerado neste estudo.
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aponta para uma redução generalizada da vulnerabilidade financeira das empresas
portuguesas.

A redução da dívida financeira associada a empresas em situação de vulnerabilidade
e da dívida financeira em excesso foi transversal por dimensão de empresa e por setor
de atividade. Entre as diferentes dimensões de empresa, as PME10 apresentaram uma
proporção mais elevada de dívida financeira associada a empresas em vulnerabilidade
no período 2008-2018. Entre os setores de atividade, dois setores apresentaram de
forma persistente uma maior proporção de dívida financeira associada a empresas
em vulnerabilidade: construção e atividades imobiliárias e atividades de alojamento e
restauração.

Em paralelo à diminuição observada na dívida financeira associada a empresas em
vulnerabilidade, o montante de dívida em excesso reduziu-se de forma significativa
desde 2014, quando totalizou 32% da dívida financeira. Em 2018, a dívida em excesso
correspondia a cerca de 16% da dívida financeira, o valor mais baixo desde 2008.11

Para esta redução contribuíram a redução do número de empresas com resultados
operacionais (EBITDA médio) negativos e o aumento dos resultados das empresas que
já registavam resultados operacionais positivos. Estas conclusões traduzem a evolução
de empresas de diferentes dimensões e em diferentes setores de atividade. Para todo o
período em análise, as PME registaram proporções de dívida em excesso superiores às
observadas para as grandes empresas.

Ao longo deste período, a entrada das empresas em vulnerabilidade ocorreu
principalmente por variações negativas do EBITDA. Em média, o montante de dívida
que entrou em vulnerabilidade por variações negativas do resultado operacional entre
2006 e 2018 correspondeu a aproximadamente 65%.12 Do mesmo modo, o principal fator
para as empresas saírem de uma condição de vulnerabilidade foi o aumento dos seus
resultados operacionais.

10. Por PME entende-se o conjunto das micro, pequenas e médias empresas. A definição de dimensão de
empresa considera a recomendação 2003/361 da Comissão Europeia.

11. O cálculo de uma média ponderada a três anos para o EBITDA implicou a perda de observações
relativas a 2006 e 2007 na análise da dívida em excesso.

12. Para a avaliação da entrada de dívida em vulnerabilidade por variações do EBITDA consideraram-
se as entradas em vulnerabilidade apenas consequencência de variações do EBITDA (em média, 49% do
montante de dívida que entrou em vulnerabilidade), pela combinação simultânea da variação do EBITDA
e juros suportados (em média, 7%) e por variações ou do EBITDA ou dos juros suportados (em média, 9%).
Acrescem a estas variações o contributo da entrada em vulnerabilidade consequência apenas de variações
dos juros (em média, 13%), o peso das empresas já instaladas identificadas como vulneráveis após entrarem
no mercado de crédito (em média, 7%) e empresas para as quais não havia qualquer tipo de informação no
ano anterior à sua identificação como em vulnerabilidade (em média, 15%).



55

3. Metodologia de projeção e cenários

3.1. Projeção das variáveis financeiras das empresas a partir de
correlações com variáveis macroeconómicas

A estimação da vulnerabilidade e da dívida em excesso das empresas em períodos
futuros procura explorar a correlação entre as rubricas de balanço e da demonstração
de resultados das empresas e as variações de agregados macroeconómicos. A
disponibilidade de projeções regulares para as variáveis macroeconómicas num
horizonte até 3 anos permite estimar a evolução das rubricas de balanço num horizonte
temporal idêntico. Esta metodologia segue o trabalho de De Socio e Michelangeli (2017).

Para o horizonte de projeção, estimaram-se valores de EBITDA, juros suportados
e dívida financeira. Os valores estimados correspondem à soma do valor obser-
vado/estimado da rubrica no período anterior e uma estimativa da variação dessa
rubrica, tal como definido nas expressões (6), (7) e (8). Substituindo os valores anuais
estimados para cada empresa i nas expressões do rácio de cobertura de juros (1) e excesso
de dívida (3), obtiveram-se estimativas para o rácio de cobertura de juros e dívida em
excesso no horizonte de projeção.

̂EBITDAit = EBITDAi(t−1) + ∆ ̂EBITDAst (6)

̂Juros suportadosit = Juros suportadosi(t−1) + ∆ ̂Juros suportadosst (7)

̂Díívida financeirait = Dívida financeirai(t−1) + ∆ ̂Dívida financeirast (8)

A estimação das variações nominais para cada rubrica considerou 44 grupos de
empresas, que resultaram do cruzamento de 11 setores de atividade com 4 categorias
de dimensão das empresas (o detalhe dos setores de atividade e dimensão da empresa
encontra-se disponível no Quadro A.2 do Apêndice A.1.).

As variações nominais das 3 variáveis foram inicialmente estimadas para os 44
grupos de empresas com base em agregados macroeconómicos e características das
empresas no período 2006-2018. A variação anual do EBITDA foi estimada como:

∆EBITDAist = ∆VABist −∆Remuneração dos empregadosist
(9)

onde ∆EBITDAist, ∆VABist e ∆Remuneração dos empregadosist correspondem respeti-
vamente à variação absoluta do EBITDA, do valor acrescentado bruto e da remuneração
de empregados de uma empresa i do grupo de empresas s no ano t. A variação do valor
acrescentado bruto e da remuneração de empregados foram estimados como:
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∆VABist =β0s + β1s ∗ tvh VABt

+ β2s ∗ tvh VABt ∗D{Emp.instalada=1}t

+ β3s ∗ tvh VABt ∗D{Emp.exportadora=1}t + εst

(10)

∆Rem empist =η0s + η1s ∗ tvh Rem empt

+ η2s ∗ tvh Rem empt ∗D{Emp.instalada=1}t

+ η3s ∗ tvh Rem empt ∗D{Emp.exportadora=1}t + εst

(11)

onde tvh VABt e tvh Rem empt correspondem à taxa de variação homóloga do valor
acrescentado bruto e da remuneração de empregados, respetivamente, do total da
economia no ano t, D{Emp.instalada=1}t é uma variável binária que assume o valor de
um se a empresa tiver mais de cinco anos de idade no ano t e zero nos restantes
casos, e D{Emp.exportadora=1}t uma variável binária que assume o valor de um quando a
empresa tem atividade exportadora no ano t, e zero nos restantes casos.13 A identificação
de empresas já instaladas no mercado (definidas como tendo mais de cinco anos de
idade) e de empresas exportadoras foi considerada para identificar padrões de evolução
diferentes em empresas que se encontram em atividade há mais tempo e a empresas
com exposição direta a mercados internacionais.

O sinal das duas variáveis está globalmente em linha com a intuição económica: o
facto de uma empresa já estar instalada no mercado reduz a variabilidade do EBITDA, e
a existência de atividade exportadora aumenta os resultados das empresas, mas também
a variabilidade dos mesmos (em particular para a variabilidade dos resultados das
empresas exportadoras ver (Vannoorenberghe (2012)).14 A variação anual dos juros
suportados foi estimada a partir da equação seguinte:

∆Juros suportadosist =γ0s + γ1s ∗ tvh div fint + γ2s ∗∆tx nvs empt

+ γ3s ∗∆tx nvs empt ∗D{Ind.V uln=1}t−1 + εst
(12)

onde ∆Juros suportadosist corresponde à variação absoluta dos juros suportados por
uma empresa i do grupo de empresas s no ano t, tvh div fint corresponde à taxa

13. Foram utilizados os valores agregados das contas nacionais para o total da economia e não as do setor
institucional Sociedades não financeiras de forma a compatibilizar com as previsões macroeconómicas
disponíveis. As correlações entre os totais da economia e os agregados de contas das SNF foram elevadas
no período 2006-2019: a correlação entre o valor acrescentado bruto do total da economia e o valor
acrescentado bruto das sociedades não financeiras no período 2006-2019 foi de 96%. A correlação entre
a remuneração de empregados e o total da economia e a remuneração de empregados das sociedades não
financeiras no período 2006-2019 foi de 95%.

14. A identificação de uma empresa como exportadora em anos subsequentes é mantida constante com
base no estado em 2018.
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de variação homóloga da dívida financeira consolidada15 das empresas, ∆tx nvs empt
corresponde à variação absoluta anual da taxa de juro ponderada de novos empréstimos
concedidos por instituições financeiras monetárias a sociedades não financeiras e
D{Ind.V uln=1}t−1 corresponde a uma variável binária que toma o valor de um quando a
empresa i foi identificada como em vulnerabilidade no ano t-1 e zero no caso contrário.
Por último, a variação anual da dívida financeira foi estimada como:

∆Dívida financeiraist =δ0s + δ1s ∗ tvh div fint + δ2s ∗∆tx nvs empt

+ δ3s ∗D{Ind.V uln=1}t−1 + εst
(13)

onde ∆Dívida financeiraist corresponde à variação absoluta de dívida financeira por
uma empresa i do grupo de empresas s no ano t. As equações dos juros suportados
e dívida financeira incluem uma variável binária que identifica uma empresa como em
vulnerabilidade no ano anterior. Os resultados sugerem que o estado de vulnerabilidade
financeira está geralmente associado a um aumento do custo de financiamento e a uma
diminuição da dívida financeira no ano seguinte.

As variações nas rúbricas de balanço de cada empresa são consideradas como uma
relação aditiva das variáveis macroeconómicas definidas como variáveis explicativas.
Daqui decorre uma limitação importante para esta metodologia: a variabilidade
associada às variáveis financeiras das empresas é significativamente inferior à observada
nas variáveis macroeconómicas, o que se traduz em coeficientes de determinação baixos.
A projeção gerada por cada equação implicará um valor idêntico para todas as empresas
em cada grupo, diminuindo a heterogeneidade na evolução das empresas.16

Esta limitação é parcialmente mitigada por dois fatores. O primeiro é a definição de
grupos que contribui para adequar as variações estimadas à realidade intrínseca das
empresas que pertencem a cada um dos grupos. O segundo é a estimativa para cada
empresa resultar da combinação do seu ponto de partida individual com uma estimativa
comum entre grupos de empresa. Esta é uma dimensão de heterogeneidade passiva. Os
dois vetores irão caracterizar a heterogeneidade das empresas no horizonte de projeção.

Após estimar os coeficientes das equações (10), (11), (12) e (13), concluiu-se que
em vários dos grupos considerados alguns dos coeficientes não eram estatisticamente
significativos. De forma a contornar esta limitação, as equações foram reestimadas
excluindo as variáveis sem significância estatística. Nos casos em que nenhuma das
variáveis explicativas era estatisticamente significativa foram consideradas equações
estimadas por dimensão de empresa, obtendo assim uma formulação de projeção

15. A dívida financeira estimada para as empresas individuais é não consolidada, o que poderá ser uma
fonte de erro na estimativa das variações das taxas de juro e da dívida financeira. Contudo, a projeção
macroeconómica disponível considera os dados consolidados, tendo por isso sido considerada a variação
homóloga desta variável.

16. Esta decomposição é mais simples do que a considerada por DeSoccio Michaelangeli (2017). Nesse
trabalho, para cada grupo que resulta da combinação de setor de atividade e da dimensão de empresas
foram considerados os quintis de volatilidade das empresas.
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aplicável a todas as empresas pertencentes a uma determinada classe de dimensão.17

O detalhe sobre as variáveis incluídas na estimação de cada grupo (Quadro A.3. e
Quadro A.4.), bem como os resultados da estimação (Quadros A.5. a Quadro A.12.) são
apresentadas no Apêndice A.2.

Adicionalmente, para um conjunto reduzido de setores identificaram-se evolução
contracíclicas do VAB e do EBITDA.18 Nestes casos, optou-se por considerar as variações
relativas às estimações por dimensão de empresa. Esta opção tem em consideração os
seguintes fatores: (i) os setores de atividade serem considerados de forma relativamente
agregada, (ii) inconsistência na evolução contracíclica entre as decomposições por setor
de atividade e dimensão (i.e. nem todas as classes de dimensão dentro de um mesmo
setor de atividade serem contracíclicas), (iii) considerar uma variação contracíclica para
um determinado grupo de empresas implica uma variação contracíclica para todas as
empresas dentro desse mesmo grupo.

Importa referir que as estimações realizadas têm um reduzido número de graus de
liberdade associados, sobretudo devido ao curto intervalo de tempo disponível para
análise (a informação da IES apenas se encontra disponível desde 2006). O reduzido
número de graus de liberdade poderá traduzir-se num problema de consistência da
estimação, que face a abordagem considerada, apenas seria corrigido com um período
temporal mais alargado.

A partir desta abordagem é possível avaliar a capacidade de identificação do estado
de vulnerabilidade de cada empresa no período 2007-2018 (in-sample). O Quadro 1
apresenta os resultados de uma matriz de erro (confusion matrix, em língua inglesa), que
sumariza a capacidade de identificação do estado de vulnerabilidade das empresas.

Com base nas estimativas a um ano do modelo para o período 2007-2018, 77%
das empresas foram corretamente categorizadas, percentagem que aumenta para 85%
se for considerado o montante de dívida financeira dessas empresas.19 Contudo, a
percentagem de empresas em vulnerabilidade corretamente identificadas como estando
em vulnerabilidade foi de 72%, ou 80% caso se considerasse a alocação por montante de
dívida financeira. Estes resultados sugerem que o modelo apresenta maior capacidade

17. A opção por considerar os grupos de empresas com base na decomposição setor de atividade e
dimensão da empresa ou apenas por dimensão de empresas teve em consideração estudos preliminares
que avaliavam a capacidade preditiva out-of-sample de várias decomposições de empresas e de
outras variáveis explicativas. Nesse exercício concluiu-se que as abordagens mais simples (com menor
decomposição das empresas) e menos variáveis explicativas apresentavam melhor capacidade preditiva
face a um benchmark que assumia como estimativa a variação observado no período anterior.

18. As variações contracíclicas (significativas) do VAB foram identificadas para as grandes empresas no
setor da agricultura, silvicultura e pescas. As variações contracíclicas do EBITDA foram identificadas nas
médias empresas da indústria extrativa, eletricidade, gás e água, nas pequenas empresas da construção e
atividade imobiliárias, nas pequenas empresas das telecomunicações e nas pequenas empresas dos outros
serviços.

19. Caso se considerasse apenas a capacidade de identificação de transições do estado de vulnerabilidade,
estas proporções seriam inferiores. Contudo, destaca-se que a principal incapacidade de identificação das
transições a partir do modelo esteve associada a transições de vulnerabilidade para não vulnerabilidade e
não em transições de não vulnerabilidade para vulnerabilidade.
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Número de empresas

Observado / Estimado Não vulnerável Vulnerável

Não vulnerável 82% 18%
Vulnerável 28% 72%

Acuidade global 77%

Dívida

Observado / Estimado Não vulnerável Vulnerável

Não vulnerável 88% 12%
Vulnerável 20% 80%

Acuidade global 85%

QUADRO 1. Matrizes de erro por número de empresas e montante de dívida financeira | Em
percentagem
Notas: A matriz de erro sumariza a capacidade de previsão do modelo, comparando o estado de
vulnerabilidade observado, à esquerda, com o estado de vulnerabilidade estimado pelo modelo, em cima.
A capacidade de previsão do modelo será tanto melhor quanto menores foram os falsos positivos (ou
erros tipo 1), empresas não vulneráveis cuja previsão do modelo identificou como sendo vulneráveis, e os
falsos negativos (ou erros tipo 2), empresas vulneráveis que o modelo erradamente classificou como não
vulneráveis. Os valores apresentados nas matrizes de erro correspondem à média do peso de cada conjunto
de empresas em cada ano no período 2007-2018

de identificação do estado de vulnerabilidade em empresas com maiores montantes de
dívida financeira.

3.2. Definição dos cenários macroeconómicos de projeção

O ponto de partida para as projeções realizadas neste exercício são as projeções
macroeconómicas do Banco de Portugal, com referência ao Boletim económico de
dezembro de 2020 (BdP (2020a)). Foram considerados dois cenários: um cenário central
e um cenário severo. Com base nestas projeções, o choque económico em 2020 foi cerca
de -8%. Num cenário central, a recuperação é mais rápida, recuperando a economia o
nível de 2019 até ao final de 2022. Num cenário severo, a recuperação é mais lenta, não
se verificando uma recuperação completa do nível do produto em 2022.

Este estudo considera também uma evolução diferenciada do VAB por setor de
atividade, o que é particularmente importante num choque com efeitos setoriais
assimétricos como é o caso em análise. Os choques iniciais sobre cada setor
correspondem aos apresentados no Tema em Destaque: “O impacto económico da
crise pandémica”, do Boletim Económico de maio de 2020 do Banco de Portugal (BdP
(2020b))20. Com base nestes choques, definiram-se três perfis de recuperação: uma
recuperação mais rápida, uma recuperação média e uma recuperação mais lenta. O

20. Em particular, ver o Quadro C1.1 do Tema em Destaque – “O impacto económico da crise pandémica”
do Boletim Económico de maio de 2020.
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perfil de recuperação, atribuído a cada setor de atividade tomou em consideração a
intensidade do choque em abril: setores com quebras iguais ou inferiores a 20% do
VAB em abril de 2020 irão apresentar uma recuperação rápida, setores com quebras
superiores a 20%, mas inferiores ou iguais a 40% irão verificar uma recuperação média
e setores com quebras superiores a 40% irão verificar uma recuperação lenta.21

Os três perfis definem um choque acentuado em 2020, observando-se uma
recuperação no terceiro trimestre, seguido de nova quebra no quarto trimestre. Em
2021 e 2022 regista-se uma recuperação progressiva nos três perfis, assumindo-se que
a recuperação ficará completa mais rapidamente para os grupos de empresas em setores
menos afetados pela crise pandémica.22

A combinação de heterogeneidade ao nível do VAB das empresas com a evolução
agregada de cada uma das outras variáveis (remuneração dos empregados, dívida
financeira e taxa de juro dos novos empréstimos bancários a sociedades não financeiras)
apresenta algumas limitações que deverão ser tidas em conta na leitura dos resultados.
Ao considerar uma evolução heterogénea dos resultados, sobrepõe-se a evolução por
setor de atividade à evolução global da economia na equação 10. Este pressuposto
reveste-se de particular relevância, por assim ser possível corresponder a um choque
significativo e que não tem paralelo no período histórico considerado na estimação.
Por outro lado, apenas se considera a evolução heterogénea no VAB e não nas
restantes variáveis projetadas (que ainda assim serão distintas pelos diferentes grupos
de estimação), em particular para a remuneração de empregados.

Relativamente às variações da remuneração de empregados, dívida financeira e taxas
de juro das novas operações a SNF, consideraram-se as projeções de cada uma destas
variáveis coerentes com a evolução do PIB em cada um dos cenários.

4. Avaliação da vulnerabilidade financeira e dívida em excesso em
2020-2022

Os dois cenários considerados neste artigo apontam para um aumento da
vulnerabilidade financeira e da dívida em excesso como consequência da contração
económica provocada pela pandemia (Gráfico 3). Contudo, em nenhum dos cenários se
projeta alcançar níveis semelhantes aos observados durante o período de crise da dívida
soberana (2011-2013).

21. A atribuição de um perfil de recuperação em função da amplitude do choque em abril de 2020 ignora a
maior/ menor capacidade de reafectação da atividade de um setor a um novo enquadramento económico/
sanitário durante o período de pandemia.

22. O gráfico 1 do Tema em destaque A vulnerabilidade da dívida das sociedades não financeiras na crise
pandémica do Relatório de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de dezembro de 2020 detalha a
evolução de cada um dos perfis. Os perfis foram criados de tal forma que a variação agregada do VAB
das empresas (variação anual) fosse idêntica à projetada para o PIB da economia, uma vez ponderado a
evolução de cada setor de atividade pelo peso do VAB desse setor no período 2010-2017. A ponderação
pelo VAB considerou o peso médio do VAB de cada setor de atividade no VAB total entre 2010 e 2017 com
base na informação disponível no Quadro C.1.1.14 - Valor acrescentado bruto por ramo de atividade do INE.
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A evolução da vulnerabilidade financeira e da dívida em excesso varia consoante
o cenário considerado no período 2020-2022. No cenário central, a dívida financeira
associada a empresas em vulnerabilidade aumenta em 2020 (para 31% do total da
dívida financeira), reduzindo-se nos dois anos seguintes. Para a dívida em excesso,
no cenário central também é estimado um acréscimo em 2020 (para 21% do total da
dívida financeira), seguido de uma redução gradual até 2022, período em que a dívida
financeira em excesso corresponde a 18% da dívida financeira (1 p.p. acima do estimado
para 2019).

O cenário severo tem, naturalmente, implicações mais gravosas sobre as empresas. O
total de dívida financeira associada a empresas em vulnerabilidade regista um aumento
idêntico ao registado no cenário central em 2020; no entanto, em 2021 a redução da
dívida associada a empresas em vulnerabilidade é de magnitude inferior. Na dívida em
excesso observa-se uma persistência do aumento em 2021. As reduções estimadas para
2022 são insuficientes para reverter o choque inicial estimado para 2020.

Em ambos os cenários, o aumento da vulnerabilidade financeira e da dívida em
excesso23 está principalmente associado às empresas que, face ao choque económico
provocado pela pandemia, passam a registar resultados negativos. Com efeito, o
contributo para o crescimento da dívida em excesso de empresas com EBITDA negativo
é superior ao dobro do contributo de empresas que mantendo resultados positivos se
encontram acima do limiar de vulnerabilidade nos dois cenários considerados.

A decomposição da dívida em excesso por dimensão de empresa no horizonte 2020-
2022 reproduz a estrutura de dívida observada no período que precedeu o impacto
económico da pandemia (Gráfico 4). Nos dois cenários, cerca de metade do montante
de dívida em excesso está associada às micro empresas. Estima-se um aumento do
peso das grandes empresas no total de dívida em excesso, que está associado a um
maior crescimento do montante de dívida em excesso em 2020, por comparação com
as restantes classes de dimensão. Não obstante, a proporção de dívida em excesso nas
grandes empresas continua a ser inferior ao das restantes dimensões.

Face ao nível de vulnerabilidade e dívida em excesso observado durante a crise
da dívida soberana (2011-2013), o efeito agregado estimado do choque económico
da pandemia é menos negativo.24 Para este resultado contribuiu a maior robustez
financeira das empresas portuguesas no período que antecedeu a crise pandémica,
comparativamente com 2010: a redução contínua do rácio de cobertura de juros desde
a crise da dívida soberana, quer por via do aumento dos resultados, quer por via
da redução dos juros suportados pelas empresas, refletiu-se numa deslocação da

23. Com o objetivo de caracterizar a vulnerabilidade e dívida em excesso das empresas no período 2019-
2022 de forma mais parcimoniosa, optou-se por fazer a exposição dando maior relevância às estimativas
da dívida em excesso. Os resultados completos para a evolução da dívida financeira associada a empresas
em vulnerabilidade estão disponíveis por pedido aos autores.

24. Numa revisão recente do estudo de De Socio e Michelangeli (2017), o Banco de Itália aponta para
uma conclusão semelhante à identificada para Portugal face ao choque económico negativo consequência
da pandemia. O aumento da vulnerabilidade da dívida financeira das empresas não implicará alcançar o
montante de dívida em risco observada em 2008. Em particular, ver o Financial Stability Report, April 2020,
Bank of Italy, página 26.
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GRÁFICO 3: Evolução da vulnerabilidade das empresas e da dívida em excesso nos dois cenários
de projeção | Em mil milhões de euros e em percentagem do total de dívida financeira
Notas: No eixo das ordenadas é possível observar a evolução ao longo do período de projeção do montante
de dívida associado a empresas em vulnerabilidade, no gráfico de cima, e de dívida em excesso, no
gráfico de baixo, em cada um dos cenários. Os valores no topo de cada barra correspondem ao peso
da dívida em vulnerabilidade / dívida em excesso no total da dívida financeira das empresas em cada
ano. Assim, no cenário central e para 2020, é projetado um montante de dívida associada a empresa em
vulnerabilidade ligeiramente abaixo de 50 mil milhões de euros, que corresponde a 31% da dívida das
empresas naquele ano. Os valores de 2019 também correspondem a uma projeção, uma vez que ainda não
estavam disponíveis dados da IES para 2019 no momento de elaboração deste estudo.

distribuição da dívida financeira para rácios de cobertura de juros inferiores.25 Destaca-
se que a redução dos juros suportados esteve associada quer à política monetária

25. Para efeitos de comparação, considerou-se 2010 como o ano que antecedeu o impacto da crise
das dívidas soberanas em Portugal. A posição económica das empresas em 2010 apresenta diferenças
relevantes face à verificada em 2018. A crise financeira iniciada em 2008 tinha aumentado o risco para
a estabilidade financeira a nível global. No entanto, em termos agregados para as empresas em Portugal,
2010 foi o ano em que se observou o valor mais elevado da série histórica do EBITDA agregado (2006-2018).



63

GRÁFICO 4: Evolução da dívida em excesso no cenário central e cenário severo, por dimensão de
empresa
Notas: Em coluna, e tendo como referência a escala da esquerda, observa-se a evolução ao longo do
período de projeção do montante de dívida em excesso por dimensão de empresa. Em linha, e tendo
como referência a escala da direita, é apresentado o peso do montante de dívida em excesso no total de
dívida financeira em cada dimensão de empresa. Assim, no cenário central e para 2020, estima-se que um
montante de dívida em excesso das microempresas se situe em torno dos 15 mil milhões de euros, o que
corresponde a aproximadamente 50% do total da dívida das microempresas.

acomodatícia (fator exógeno às empresas), quer à diminuição do endividamento das
empresas.

O impacto do choque pandémico na evolução dos setores de atividade é heterogéneo
(Gráfico 5). Nos dois cenários em análise, os choques são particularmente adversos para
os setores da indústria transformadora, comércio, alojamento e restauração e atividades
de consultoria, técnicas e administrativas. No cenário central, o efeito negativo é
principalmente refletido no aumento do peso da dívida em excesso entre 2019 e 2020 nos
setores da Indústria transformadora (aumento de 5 p.p.), Comércio (5 p.p.), alojamento
e restauração (9 p.p.) e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (11 p.p.)26.
Na generalidade dos setores, o peso da dívida em excesso reduz-se em 2022 para
níveis próximos dos observados em 2019. Esta evolução observa-se também na dívida
financeira associada a empresas em vulnerabilidade.

No cenário mais severo o peso da dívida em excesso face ao total de dívida financeira
atinge níveis mais elevados. Neste cenário, o setor de atividade com o maior peso de
dívida em excesso é o do Alojamento e restauração: um aumento em 13 p.p. entre 2019
e 2021, atingindo um máximo de 40% nesse ano. Acresce que para a globalidade dos
setores de atividade, o peso da dívida em excesso em 2022 supera de forma significativa
o peso observado em 2019.

Entre 2019 e 2021, os setores da indústria transformadora (aumento de 6 p.p.),
comércio (6 p.p.) e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (aumento de 10
p.p.) registam também aumentos expressivos. Face a este aumento, a redução estimada é

26. Para este último setor, a conclusão obtida está associada a um número reduzido de empresas.
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lenta e, para a maioria dos setores, insuficiente para reverter a variação ocorrida durante
este período.

Por último, destaca-se o crescimento moderado da dívida financeira em excesso nos
setores da indústria extrativa, eletricidade, gás e água e no setor das atividades de
informação e comunicação nos dois cenários considerados.

GRÁFICO 5: Proporção da dívida em excesso face à dívida total de cada setor no cenário base e
cenário severo | Em percentagem
Notas: Cada barra detalha o cenário central (numa cor mais clara) e o cenário severo (numa cor mais
escura). A proporção da dívida em excesso no cenário severo supera a proporção do cenário base em todo
o horizonte de projeção.

Com base na evolução projetada para os diferentes setores de atividade é possível
identificar uma alteração na estrutura de dívida em excesso por setor de atividade face
ao observado num período recente. O Gráfico 6 detalha a distribuição da dívida em
excesso pelos diferentes setores de atividade com base na projeção da dívida em excesso
em 2020 e 2019. O setor da construção e atividades imobiliárias, que continua a registar
o maior montante de dívida financeira em excesso em qualquer dos cenários, perde peso
relativo no total de dívida financeira em excesso face a 2019 (-5 p.p.). Por oposição, os
setores da indústria transformadora (+2 p.p.), do comércio (+2 p.p.), do alojamento e
restauração (+1 p.p.) e das atividades de consultoria e técnicas (+3 p.p.) ganhariam peso
face ao choque considerado.

5. Vulnerabilidade, liquidez e capitalização das empresas

A vulnerabilidade financeira pode ser reforçada ou mitigada pelo nível de liquidez
e capitalização das empresas. Empresas com maiores níveis de liquidez terão mais
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GRÁFICO 6: Peso da dívida em excesso de cada setor no total de dívida em excesso | Em
percentagem
Notas: Os valores identificados no topo de cada barra correspondem à diferença em pontos percentuais
entre a proporção estimada para 2020 e a proporção estimada em 2019.

recursos disponíveis para limitar o impacto negativo dos choques no curto prazo. Por
seu turno, empresas mais capitalizadas terão, tudo o resto constante, maior margem para
evitar a insolvência caso registem perdas prolongadas na sua atividade.

Em 2020, cerca de 50% da dívida das empresas vulneráveis encontra-se concentrada
em empresas situadas, simultaneamente, nos dois quartis inferiores dos rácios de
capitalização e liquidez (Quadro 2). Já no que concerne à dívida das empresas não
vulneráveis, verifica-se uma maior concentração em empresas que se encontram em
quartis intermédios de capitalização e liquidez. Este mesmo padrão é também visível
nos diferentes sectores de atividade.

As conclusões mantêm-se quando se analisa a distribuição do stock de empréstimos
bancários27 em setembro de 2020, em alternativa ao stock de dívida total projetada,
por quartil de capitalização e liquidez (Quadro 3). Com efeito, os empréstimos
bancários das empresas vulneráveis estão mais concentrados nos quartis de menor
liquidez e capitalização e os empréstimos bancários das empresas não vulneráveis mais
concentradas nos quartis intermédios. Os resultados também evidenciam uma menor
exposição dos empréstimos bancários aos quartis de menor liquidez e capitalização,
comparativamente com o stock de dívida total, padrão também visível quando se
analisam os diferentes setores de atividade. Este resultado sugere que a qualidade
creditícia das empresas que têm empréstimos bancários, avaliada apenas com base
nestes dois indicadores, é superior à qualidade creditícia das empresas que não
recorreram a esta forma de financiamento.

27. A informação sobre empréstimos bancários foi obtida a partir da Central de Responsabilidade de
Crédito e tem como data de referência o final de setembro de 2020.
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Este conjunto de resultados reforçam o quadro de fragilidade associado às empresas
identificadas como vulneráveis. A dificuldade em gerar resultados para assegurar o
serviço da dívida, conjugada com o baixo nível de liquidez e capitalização, contribui
para aumentar de forma significativa o risco de incumprimento associado a este
conjunto de empresas no contexto do atual choque pandémico.

Empresas vulneráveis

Q1 - Menor capitalização Q2 Q3 Q4 - Maior capitalização
Q1 - Menor liquidez 14 16 6 1

Q2 10 11 6 1
Q3 3 8 4 1

Q4 - Maior liquidez 4 12 3 1

Empresas não vulneráveis

Q1 - Menor capitalização Q2 Q3 Q4 - Maior capitalização
Q1 - Menor liquidez 1 20 11 1
Q2 1 11 24 2
Q3 1 6 7 2
Q4 - Maior liquidez 1 7 3 2

QUADRO 2. Distribuição da dívida das empresas vulneráveis e não vulneráveis por rácio de
liquidez e capitalização | Em percentagem da dívida projectada para o final de 2020
Notas: Os quartis de capitalização e liquidez foram calculados com base na informação da IES de 2018.
O rácio de liquidez corresponde ao rácio de caixa e depósitos sobre o passivo corrente. O rácio de
capitalização resulta do quociente entre o capital próprio e o ativo de cada empresa.

Empresas vulneráveis

Q1 - Menor capitalização Q2 Q3 Q4 - Maior capitalização
Q1 - Menor liquidez 10 21 8 1

Q2 5 15 7 1
Q3 2 7 4 1

Q4 - Maior liquidez 1 15 2 1

Empresas não vulneráveis

Q1 - Menor capitalização Q2 Q3 Q4 - Maior capitalização
Q1 - Menor liquidez 1 13 12 1
Q2 1 15 18 3
Q3 1 8 12 3
Q4 - Maior liquidez 0 3 5 3

QUADRO 3. Distribuição dos empréstimos bancários das empresas vulneráveis e não
vulneráveis, por quartil do rácio de liquidez e capitalização | Em percentagem dos empréstimos
bancários observados em setembro de 2020 na CRC
Notas: Os quartis de capitalização e liquidez foram calculados com base na informação da IES de 2018.
O rácio de liquidez corresponde ao rácio de caixa e depósitos sobre o passivo corrente. O rácio de
capitalização resulta do quociente entre o capital próprio e o ativo de cada empresa. A informação sobre
empréstimos bancários foi obtida a partir da Central de Responsabilidade de Crédito e tem como data
de referência o final de setembro de 2020. Não foi possível determinar o estado de vulnerabilidade
associado a algumas empresas por não terem informação de balanço disponível (novas ou empresas que já
terão abandonado atividade) ou por reportarem juros nulos. As empresas sem estado de vulnerabilidade
pesavam cerca de 25% no stock de empréstimos bancário em setembro de 2020.
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6. Conclusão

Este artigo apresenta as projeções para a vulnerabilidade financeira e a dívida em
excesso das empresas em Portugal para o período 2020-2022, após o choque negativo
que resultou da pandemia de COVID-19. Este choque apresenta características únicas,
quer pela incerteza na intensidade e duração do mesmo, quer pela heterogeneidade no
impacto dos diversos setores de atividade.

Com base em dois cenários económicos com diferentes graus de severidade e perfis
de recuperação, estima-se um aumento da dívida das empresas em vulnerabilidade
financeira e da dívida em excesso no horizonte de projeção. Nos dois cenários de
projeção é estimado um aumento da dívida associada a empresas em vulnerabilidade
em 2020, e uma redução em 2021 e 2022. Num cenário severo, a dívida em excesso
aumenta em 2020 e em 2021. A recuperação é mais rápida no cenário central, ainda que
insuficiente para alcançar os valores observados em 2019, contrasta com a recuperação
mais lenta da projeção do cenário severo.

Apesar dos aumentos projetados, a proporção de dívida financeira associada a
empresas em vulnerabilidade, no total da dívida financeira, fica aquém dos valores
máximos observados no contexto da crise da dívida soberana. A maior resiliência
das empresas portuguesas resulta de uma melhoria dos resultados operacionais e da
diminuição dos juros suportados no período que precedeu a crise pandémica, para a
qual contribuiu a política monetária acomodatícia e a redução de endividamento das
empresas.

Os setores de atividade com maiores aumentos na sua vulnerabilidade e dívida
em excesso em 2020 são a indústria transformadora, o comércio e o alojamento e
restauração. Destes sectores, o setor do alojamento e restauração é o que apresenta uma
evolução mais negativa no cenário severo, por estar associado a um perfil de recuperação
mais lento.

A dificuldade em gerar resultados para assegurar o serviço da dívida, conjugada
com o baixo nível de liquidez e capitalização, contribui para aumentar o risco associado
às empresas vulneráveis no contexto do atual choque pandémico. Não obstante, a
qualidade creditícia das empresas que se financiam junto do sistema bancário parece
ser superior à qualidade creditícia média das empresas portuguesas.
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Apêndice

A.1. Metodologia de seleção das variáveis

Nesta secção é apresentado um resumo dos pressupostos considerados na construção
das três rúbricas de balanço que incorporam os indicadores de vulnerabilidade e dívida
em excesso.

1. EBITDA – Com o objetivo de criar uma série histórica com sentido económico para
este período (2006-2018) foram consideradas as rúbricas da IES em cada normativo
contabilístico que permitissem obter uma variável consistente ao longo de todo
período considerado. Adicionalmente, foi considerado o impacto que alterações
nesta variável reproduzirão no conceito de Juros Suportados, em particular, evitar
que um gasto já assumido no EBITDA fosse novamente incluído nos Juros
Suportados.

Corrigindo estas inconsistências (pela adição e subtração das componentes face
à definição de EBITDA em SNC) definiu-se o EBITDA como:

EBITDA = Rendimentos operacionais - Gastos operacionais
+ Rendimentos financeiros - Gastos financeiros - Gastos de financiamento (exceto juros
suportados).

2. Juros suportados - A definição dos juros suportados considera a componente de
juros suportados relativa a financiamentos obtidos e outros juros de financiamento
suportados pela empresa. Exclui outros gastos e perdas de financiamento, tais como
os associados a diferenças de câmbio desfavoráveis de forma a ser compatível com
as alterações implicadas no EBITDA.

3. Dívida financeira - Dívida financeira foi definida como Financiamentos obtidos
e corresponde à soma de financiamentos obtidos de Instituições de crédito
e sociedades financeiras, de Mercado e valores mobiliários, Participantes de
capital, Subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos e outras contas de
financiamentos obtidos.

Sobre a materialidade económica e financeira de uma empresa: uma empresa foi
considerada no estudo se tiver preenchido cada um dos requisitos em pelo menos um
dos anos: (i) volume de negócios superior ae5000, (ii) dívida financeira superior ae5000
e (iii) mais de uma pessoa ao serviço na empresa. Este conjunto de requisitos implicou a
exclusão de cerca de um quarto do total das empresas da base de dados. Contudo, e por
se tratarem maioritariamente de empresas de dimensão reduzida, apenas correspondem
a aproximadamente 10% do total de ativo, juros suportados e pessoal (Quadro A.1). O
conjunto final engloba 399.621 empresas.

Sobre os grupos de empresas por setor de atividade e dimensão: as diferentes
combinações de dimensão e setor de atividade consideradas no processo de estimação
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apresentado na secção 3.1 consideraram onze decomposições dos setores de atividade e
quatro dimensões de empresas. O Quadro A.2 resume estas dimensões.

Variável Restrição

Volume de negócios Mais de €5.000
Dívida financeira Mais de €5.000

Pessoal Mais de 1 (uma) pessoa ao serviço na empresa

Quantificação do impacto das restrições

Variável Proporção

EBITDA 92%

Juros suportados 89%

Dívida financeira 87%

Pessoal 93%

Ativo 88%

Capital Próprio 88%

Passivo 87%

Número de empresas 71%

QUADRO A.1. Critério de seleção de empresas e quantificação do peso das restrições | Em
percentagem
Notas: Empresas que satisfizeram a condição pelo menos uma vez no período 2006-2018. Por proporção
considera-se a média do rácio entre empresas selecionadas e o conjunto total de empresas com informação
na IES em cada ano. A menor proporção da variável número de empresas traduz o impacto das restrições
ser mais relevante para empresas de menor dimensão.
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Setores de atividade

1 A Agricultura, Silvicultura e Pescas
2 B+D+E Indústria extrativa, Eletricidade, Gás e Água
3 C Indústria transformadora
4 F (41) + L Construção e atividades imobiliárias
5 F (42+43) Outra construção
6 G Comércio
7 H Transportes e armazenagem
8 I Alojamento e restauração
9 J Ati. Informação e comunicação

10 M+N Ati. Consultoria, técnicas e administrativas
11 Restantes setores Outros serviços

Dimensão

1 Micro empresas
2 Pequenas empresas
3 Médias empresas
4 Grandes empresas

QUADRO A.2. Setores de atividade e dimensão de empresa
Notas: Os setores de atividade foram construídos com base na definição CAE rev.3. O setor da Construção e
atividades imobiliárias considera as divisões 41 e 68 e o setor da Outra construção considera as divisões 42
e 43. Esta decomposição do setor da Construção segmenta entre as atividades de construção e imobiliário
e as atividades de engenharia e tem por objetivo acautelar evoluções distintas dos dois setores: o máximo
do rácio de crédito vencido foi cerca de 33% nas divisões 41 e 68, por oposição a cerca de 21% nas divisões
42 e 43. Também a evolução entre os dois conjuntos de divisões foi desfasada, tendo estabilizado mais cedo
nas divisões 42 e 43. Contudo, uma vez que esta evolução apenas diz respeito ao processo de estimação, os
resultados finais podem ser considerados de forma agregada. A definição da dimensão de empresas tem
por referência a Recomendação da Comissão Europeia 2003/361/CE. Excluíram-se as SNF com atividades
de sedes sociais.
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A.2. Quadros de formulações e de resultados

QUADRO A.3. Afetação dos grupos de empresas por tipo de especificação: VAB e remuneração
de empregados
Notas: A definição completa considera as definições das equações (10) e (11), as definições reduzidas
consideram equações que excluem uma das variáveis categóricas ou todas, e a definição global por
dimensão de empresa considera as empresas em grupos não alocados às restantes equações. Para os grupos
4, 7, 13, 34 e 42 optou-se pela formulação global por dimensão de empresa por a evolução implicada
no EBITDA ser contracíclica face à evolução do PIB, com a maior variação positiva a corresponder,
hipoteticamente, ao choque de 2020. Por último, caso a formulação que se optou para o VAB fosse uma
variação agregada por dimensão de empresa, optou-se por uma escolha semelhante para a Remuneração
de empregados, mesmo que houvesse uma formulação estatisticamente significativa para essa variável.
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QUADRO A.4. Afetação dos grupos de empresas por tipo de especificação: Juros suportados e
Dívida financeira
Notas: A definição completa considera as definições das equações (12) e (13), as definições reduzidas
consideram equações que excluem uma das variáveis categóricas ou todas, e a definição global por
dimensão de empresa considera as empresas em grupos não alocados às restantes equações.
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QUADRO A.5. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por grupo | VAB
Notas: Os resultados têm como referência o período 2007-2018. Apenas são apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulação ao nível do
grupo.
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QUADRO A.6. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por grupo | Remuneração de empregados
Notas: Os resultados têm como referência o período 2007-2018. Apenas são apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulação ao nível
do grupo. Para o grupo 35 (médias empresas do setor das atividades de informação e comunicação) optou-se por manter a formulação com as duas dimensões
categóricas (empresa instalada no mercado e empresa exportadora), por ambas as categorias serem significativas em regressões individuais (ainda que com nível
de significância distinto).
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QUADRO A.7. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por grupo | Juros suportados
Notas: Os resultados têm como referência o período 2007-2018. Apenas são apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulação ao nível do
grupo.



77

QUADRO A.8. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por grupo | Dívida financeira
Notas: Os resultados têm como referência o período 2007-2018. Apenas são apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulação ao nível do
grupo.
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QUADRO A.9. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por dimensão de
empresa | VAB
Nota: Os resultados têm como referência o período 2007-2018.

QUADRO A.10. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por dimensão
de empresa | Remuneração de empregados
Nota: Os resultados têm como referência o período 2007-2018.
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QUADRO A.11. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por dimensão
de empresa | Juros suportados
Nota: Os resultados têm como referência o período 2007-2018. Em contraste com a formulação considerada
para os grupos, a estimação dos juros suportados incluiu duas variáveis categóricas adicionais, que sendo
estatisticamente significativas em termos agregados, não o foram, de uma forma geral, ao nível dos grupos.
Estas duas dimensões detalham o impacto de uma empresa ter estado em vulnerabilidade no período
anterior.
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QUADRO A.12. Estimação das regressões para projeção das rúbricas de balanço por dimensão
de empresa | Dívida financeira
Nota: Os resultados têm como referência o período 2007-2018.


