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Resumo

O objetivo deste estudo passa por analisar como a pandemia COVID-19 afetou as
demonstracées financeiras das empresas do PSI-20, sendo o foco principal avaliar a
qualidade das divulgagoes acerca deste acontecimento em quatro rubricas transversais: o
Pressuposto da Continuidade, as Imparidades de Ativos Nao Financeiros, o Justo Valor e
os Impostos sobre o Rendimento. Uma vez que se trata de um evento relativamente
recente, a bibliografia disponivel acerca do impacto na contabilidade nao ¢ muito vasta e
tem sido principalmente produzida por empresas de consultoria e auditoria. Além do mais,
esta principalmente estruturada de forma a orientar a preparacio da mesma e a sua analise
numa vertente de auditoria, pelo que o trabalho visa contribuir para a literatura com uma
perspetiva de perceber como as empresas estdo a adotar estas orientagoes. De forma a
avaliar a qualidade de informacao qualitativa, a metodologia a utilizar consiste num indice
de divulgacio, que permitira quantificar as divulgagdes e, assim, medir a qualidade e
comparar as empresas. Os principais resultados obtidos mostram uma heterogeneidade na
qualidade das divulga¢des das empresas da amostra, medida pelo indice de divulgacio.
Ainda assim, verifica-se que as pontuagoes mais elevadas tendem a ocorrer para o

Pressuposto da Continuidade e Imparidades de Ativos Nao Financeiros.

Palavras-chave: COVID-19; Indice de divulgacdo; Pressuposto da Continuidade;

Imparidades de Ativos Nao Financeiros; Justo Valor; Impostos sobre o Rendimento.
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Abstract

The purpose of this study it to understand how the COVID-19 pandemic affected the
annual financial statements of the companies of PSI-20. Its focus is on the evaluation of
the quality of disclosures about this event on four areas: Going Concern; Impairment of
Non-Financial Assets; Fair Value and Income Taxes. Since it is a relatively recent event, the
available literature about the accounting implications is short and has been mainly
produced by consulting and auditing companies. Besides, it is mainly structured to guide its
preparation and its analysis in an auditing perspective. Because of that, this study aims to
contribute to the literature with a perspective of understanding how the companies are
adopting these guidelines. To evaluate the quality of financial information, the adopted
methodology consists of a disclosure index, which will allow to quantify the disclosures,
measure quality and compare companies. The main conclusions showed heterogeneity in
the quality of disclosures of the sample, as measured by the disclosure index. The highest
scores tend to be associated with the Going Concern and the Impairment of Non-Financial

Assets.

Keywords: COVID-19; Disclosure index; Going Concern; Impairment of Non-Financial

Assets; Fair Value; Income Taxes.
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1. Introdugao

A pandemia COVID-19 teve um impacto significativo na situacio econémico-financeira
das empresas a nivel mundial. Segundo dados do Banco de Portugal (2021) para 2020, em
Portugal registou-se uma queda do PIB de 7,6% face a 2019 como consequéncia da
diminui¢do da procura interna e da procura externa liquida, tendo esta ultima sido bastante
afetada pela reducdo do turismo. Apesar de ja convivermos com a pandemia ha mais de um
ano e inclusivamente do aparecimento de varias vacinas que perspetivam um regresso a
normalidade pré-pandemia num futuro préximo, a realidade é que existe ainda uma elevada
componente de incerteza quanto a evolugdo, nomeadamente com o aparecimento de novas
variantes, pelo que as empresas enfrentam um grande desafio no planeamento das suas

operagoes futuras.

Para o fecho do ano de 2019, a pandemia COVID-19 representava um acontecimento
apos a data de balanco que nao exigia na maioria das empresas ajustamentos as demonstragoes
financeiras, apenas implicando divulgacdes por parte das empresas (Deloitte, 2020). No
entanto, um ano passado, a pandemia nao se trata ja de apenas um acontecimento apos a data
de balango, mas de algo que afetou o contexto de atuacio das empresas, pelo que
obrigatoriamente o nivel de divulgacao acerca do seu impacto e das perspetivas futuras sera

muito mais exigente.

Desta forma, o ambito deste trabalho passara por analisar as demonstra¢des financeiras
das empresas, de modo a perceber como tem ocorrido a divulgagdo acerca da pandemia e
avaliar a qualidade da mesma. A relevancia desta avaliacio prende-se com o facto de as
demonstragoes financeiras serem “um importante instrumento no processo de comunicagio
das decisGes tomadas pela gestdo para guiar atividades presentes e futuras da entidade”
(Avram, Avram & Dragomir, 2017). No caso das empresas cotadas, a divulgacao é um tema
muito pertinente, pois estas entidades estdo sujeitas a um maior escrutinio. Além do mais, o
ano que irei analisar, 2020, sera o primeiro em que para grande parte das empresas a pandemia
deixa de ser um evento subsequente e, por conseguinte, trata-se da primeira vez que terdo que
divulgar acerca do seu impacto como um acontecimento do perfodo. Por esta razao, dentro do
ambito destas demonstragoes, a atencao da pesquisa recai fundamentalmente sobre as Notas

Anexas, que sio demonstracOes mais explicativas.



A maior parte da bibliografia produzida até ao momento acerca do impacto da pandemia
COVID-19 na contabilidade tem sido divulgada por empresas de consultoria e auditoria,
como as Big Four (Deloitte, EY, KPMG e PWC), e esta principalmente direcionada para o
tratamento mais adequado desta. Por conseguinte, com este estudo, considerando todas as
orientagdes que foram dadas para melhorar a qualidade da informacao, espero observar como

as empresas estdo a adotar as mesmas na informagao que produzem e divulgam.

Ao analisar as Notas Anexas estar-se-a perante uma analise documental, dai que a
metodologia envolvida neste trabalho passe por utilizar um indice de divulgagao, que permitira
quantificar a informagao presente nas mesmas e por esta esta via trazer uma componente
quantitativa ao estudo. Assim, sera possivel classificar as empresas que fazem parte da amostra
e compara-las quanto a qualidade das divulgacoes que efetuaram no ambito da pandemia
COVID-19. Pela sua transversalidade a maioria das empresas e setores, as rubricas destacadas
no estudo serdo o Pressuposto da Continuidade, as Imparidades de Ativos Nao Financeiros, o
Justo Valor, e os Impostos sobre o Rendimento. Quanto a amostra e dado que serdo
analisadas as Notas Anexas, esta sera composta por empresas que divulguem os seus
Relatérios & Contas, pelo que se ird recair nas empresas do PSI-20, que embora sejam
heterogéneas, sio obrigadas a fazé-lo periodicamente, além de que estdo sujeitas a um maior
nivel de escrutinio comparativamente com a generalidade das empresas. Em consequéncia da
composicao da amostra, a analise tera como referencial contabilistico as Infernational Financial

Reporting Standards (IFRS) e as International Acconnting Standards (IAS).

O trabalho esta estruturado em cinco partes. Em primeiro lugar, farei um enquadramento
teérico. Neste ponto, pretendo compreender como a informagao financeira pode ser afetada
pela pandemia e que caracteristicas deverao ter as divulgacoes das empresas para se efetuar a
analise. De seguida, irei explicitar qual a questao de investigagao e, na terceira parte, explicar a
metodologia a utilizar e o porqué de se recorrer a mesma, além de como foi construido o
indice de divulgacio utilizado na avaliacao da qualidade dos relatérios das empresas.
Posteriormente, passarel para a apresentacao e analise dos resultados obtidos e, por fim, a
conclusao do estudo, que engloba o contributo do mesmo, as suas limitagdes e pistas de

investigacao futura.



2. Enquadramento teorico

“A divulgacio de informagdo precisa, completa e tempestiva é essencial para o
funcionamento eficiente do mercado de capitais” (Pivac, Vuko & Cular, 2017). Disponibilizar
informagao permite reduzir a assimetria de informacao entre zusiders e outsiders, a0 aumentar a
transparéncia (Chakroum, 2013; Hassan & Marston, 2010). Adicionalmente, promove a
responsabiliza¢do da gestdo e a reducdo dos custos de supervisao dos investidores. Existe uma
relagdo positiva entre a transparéncia das empresas e a sua avaliagao pelo mercado (Cheung,
Jian & Tang, 2010), pelo que estas obtém beneficios com a divulgac¢ao de informagao acerca
da sua posi¢ao. Contudo, existem também algumas desvantagens, nomeadamente, o custo de
produzir a informagao e a possibilidade de concorrentes utilizarem a mesma em beneficio

proprio.

Apesar de existirem diversas formas para as empresas divulgarem informagiao aos
investidores e outras fontes que também o podem fazer, como os analistas financeiros
(Hassan & Marston, 2010), os Relatérios & Contas continuam a ser uma importante
ferramenta ndo s6 para relatar o que ocorreu no passado, mas também para a entidade falar

dos planos e previsées para o futuro (Avram, Avram & Dragomir, 2017).

Sendo a informacao financeira presente nos Relatérios & Contas um dos instrumentos em
que diversos utilizadores (bancos, investidores, etc.) se baseiam para a tomada de decisdao
(Cioca, 2020), a qualidade do conteudo dos primeiros é essencial e a ndo apresentagio de
factos relevantes, isto é, que possam afetar as decisoes (Estrutura Conceptual, 2015), pode
impactar negativamente o valor da empresa (Hale, 2020). Por conseguinte, a empresa tem de
averiguar que rubricas foram e serdo afetadas, o que é pertinente divulgar e qual a forma para
o fazer. Neste sentido, ¢ necessario recorrer a estimativas que, considerando o contexto atual

de incerteza devido a pandemia, sio mais dificeis de obter e menos fiaveis. (Levy, 2020).

2.1.  Impacto da pandemia COVID-19 na contabilidade

A questao do impacto da pandemia COVID-19 na contabilidade tem sido sobretudo
abordada por diversas consultoras que procuram otientar os preparadores da informacio
financeira para as implicagdes expectaveis e para como estes devem abordar o tema de modo a

obter um resultado final fidvel e relevante para os utilizadores. Desta forma, a analise de



relatorios como Accounting implications of the effects of coronavirns (PWC, 2020) e Accounting
considerations related to the Coronavirus 2019 Disease (Deloitte, 2020) permitiu perceber que existem
diversas situagoes a que as empresas devem atender, as quais sdo: Ajudas Governamentais,
Contratos Onerosos, Divulgacao e Estimativas, Eventos Subsequentes, Imparidades de Ativos
Naio Financeiros, Impostos sobre o Rendimento, Instrumentos Financeiros, Inventarios, Justo
Valor, Locagdes, Pressuposto da Continuidade e Provisdes. Por uma questao de extensao, o
ambito do trabalho sera delimitado a apenas quatro destas rubricas: o Pressuposto da
Continuidade, as Imparidades de Ativos Nao Financeiros, o Justo Valor e os Impostos sobre
o Rendimento. A escolha destas deve-se a sua transversalidade a maioria das empresas e

setores, 0 que aumenta a comparabilidade entre entidades heterogéneas.

Deste modo, nos pontos seguintes sera feito um enquadramento tedrico de cada rubrica a
luz do normativo internacional, ou seja, de acordo com as IFRS e as IAS. Adicionalmente,
sera explicado de que forma cada rubrica é suscetivel de ser afetada pela pandemia COVID-19

e, por essa razdo, estar enquadrada neste estudo.

2.1.1. Pressuposto da Continuidade

De acordo com o paragrafo 25 da IAS 1 Apresentacio das Demonstragcdes Financeiras,
“uma entidade deve preparar demonstragoes financeiras numa base de continuidade, a menos
que o 6rgao de gestao pretenda liquidar a entidade ou terminar os negdcios, ou nao tenha
alternativa realista sendo fazé-lo”. Esta udltima opg¢ao tem uma maior probabilidade de
ocorréncia atualmente pelo facto de algumas entidades nido terem capacidade de se adaptar e
responder as distrup¢oes impostas pela pandemia. Deste modo, se o pressuposto da
continuidade nio for a otica em que as demonstragdoes sao preparadas, devem existir

divulgagbes acerca deste facto (Deloitte, 2020).

A incerteza inerente a pandemia COVID-19 torna ainda mais importante uma divulgagao
com elevada qualidade para que os utilizadores da informacao financeira compreendam qual a
posicao atual da empresa e possam retirar conclusoes acerca do seu futuro. Neste sentido, é
importante que nas divulgacdes que fazem as empresas procurem nao so responder ao que as
normas exigem, mas também que fornecam explicacOes adicionais que complementem e

justifiquem as conclusdes obtidas (FRC, 2020).



Segundo Deloitte (2020), apesar da importancia da divulgacao que nasce da incerteza, esta
dificulta a avaliagio da dimensiao do impacto da pandemia. Nesta avaliacdo da viabilidade, a
empresa deve atender a diversos fatores, como uma potencial redugao da procura e da liquidez
ou as suas obriga¢des contratuais, em particular, a gestao deve avaliar todas as situagdes que
no seu conjunto possam por em causa a continuidade da empresa e se existe forma de
contrariar os seus efeitos. Além do mais, deve incluir nas suas estimativas toda a informacao
disponivel a data e assegurar que é consistente com outros dados utilizados noutras rubricas.
A questdo da consisténcia é também salientada pela ESMA (2020), assim como a transparéncia
acerca de todos os julgamentos que a entidade fez e de todas as fontes de incerteza das
estimativas que “tenham um risco significativo de resultar em ajustamentos materiais ao
montante reconhecido de ativos e passivos no préximo ano financeiro”, de acordo com o

paragrafo 125 da IAS 1.

Assim, Deloitte (2020) e FRC (2020) concluiram que melhores divulgagdes sao aquelas
que referem se existem incertezas quanto a continuidade da empresa, quais as areas mais
afetadas, explicam os cenarios possiveis para a mesma, quais as a¢oes que esta implementou
ou tera que implementar para assegurar que continua em atividade e qual a sua posi¢ao em
termos de liquidez. Ainda que a continuidade seja o cenario mais provavel, abordar como a
empresa chegou a essa conclusio é essencial, isto ¢, quais os pressupostos que foram

considerados nesta analise (PWC, 2020).

2.1.2. Imparidades de Ativos Nao Financeiros

Os Ativos Nao Financeiros compreendem varios grupos de ativos, podendo aqui
enquadrar-se, por exemplo, os ativos intangfveis (como o goodwill), os ativos fixos tangiveis e as

propriedades de investimento.

O enquadramento das imparidades encontra-se na IAS 36 Imparidade de Ativos. E esta a
norma contabilistica que estabelece o tratamento que uma entidade deve adotar de modo a
assegurar que Os seus ativos estejam contabilizados pela sua quantia recuperavel. De acordo
com o paragrafo 6 da IAS 306, esta-se perante uma imparidade se a “quantia escriturada de um
ativo ou unidade geradora de caixa excede a sua quantia recuperavel”, em que a unidade

geradora de caixa é “o0 mais pequeno grupo identificavel de ativos que seja gerador de influxos



de caixa em larga medida independente dos influxos de caixa de outros ativos ou grupos de

ativos”.

Consequentemente, para aferir a existéncia de uma potencial imparidade, anualmente, as
entidades devem avaliar quaisquer indicios que sugiram essa situacdo e, em caso afirmativo,
devem proceder ao calculo da quantia recuperavel, de modo a confronti-la com a quantia

escriturada do ativo, isto ¢, a quantia pelo qual esta reconhecido.

Adicionalmente, para os ativos intangiveis com vida util indefinida, bem como para o
goodwill adquirido numa concentra¢do de atividades empresariais, ¢ também exigido um teste

anual de imparidade.

Na avaliagao da existéncia de indicios, a norma dita que a empresa deve considerar pelo
menos fontes externas de informagao e fontes internas. As considera¢ées divulgadas sobre a
pandemia referem varios fatores para a existéncia de imparidades, os quais sao, entre outros, a
reducio da procura por um determinado produto/servi¢o e o adiamento ou cancelamento de
ordens de producio, podendo levar, inclusive, a alteragdes permanentes nos padrdes de
consumo. Perante isto, existira provavelmente a necessidade de efetuar testes de imparidade
nos ativos intangiveis, nomeadamente, no goodwill e, por esta razdo, as empresas devem
primeiramente referir se a pandemia criou ou nao esta necessidade (Deloitte, 2020; FRC,
2020). Além do mais, podera ser necessario rever os modelos utilizados para calcular o valor
recuperavel dos ativos, de forma a considerar o risco acrescido e a incerteza, sugerindo-se
recorrer a um modelo com varios cenarios ponderados pela probabilidade de ocorréncia, bem
como a revisao das taxas de desconto que servem os calculos. Esta recomendagao vem no
sentido de que desta forma se estd a considerar nos calculos todos os cenarios possiveis e,
assim, ¢ mais facil incorporar de uma forma quantitativa o fator incerteza (Deloitte, 2020;
PWC, 2020). Nesta situa¢ao, também estes dados devem ser divulgados, juntamente com uma
justificacdo das alteragdes ocorridas (Deloitte, 2020) e uma analise de sensibilidade aos

pressupostos adotados (EY, 2020; FRC, 2020; KPMG, 2020).

Assim, ¢ exigido que todas estas ocorréncias, isto ¢, alteragoes dos métodos utilizados e
pressupostos adotados, devam ser corretamente divulgadas para que os utilizadores das
demonstragées financeiras possam perceber o real impacto da pandemia COVID-19 na

posicao e desempenho da entidade (Deloitte, 2020) e, com essa informacao, tomar decises.



Por outro lado, EY(2020) também refere que quanto maior o impacto, maior devera ser o

nivel de divulgacao e que esta deve ser tanto quantitativa como qualitativa.

2.1.3. Justo Valor

O Justo Valor, no contexto internacional, ¢ abordado na IFRS 13 Justo Valor. O paragrafo
9 desta norma define-o como “o prego que seria recebido por vender um ativo ou o prego
pago por transferir um passivo numa transagao ordenada entre participantes do mercado a
data da mensura¢ao”. Tendo em conta esta defini¢do, a norma acrescenta no paragrafo 11 que
“a0 mensurar o justo valor uma entidade deve ter em conta as caracteristicas do ativo ou do
passivo, se os participantes no mercado tivessem em considera¢ao essas caracteristicas ao
aprecar o ativo ou passivo a data de mensuragao”. Esta implicito a este conceito que o bem
em causa ¢ transacionado no mercado a data de mensuragao, no entanto, a norma refere que
para alguns ativos e passivos “podem ndo existir transagoes e informagdes de mercado

observaveis” (p.2, IFRS 13).

Existe, entdo, uma hierarquia com trés niveis para determinar o Justo Valor. O primeiro, e
o qual deve ser priorizado, baseia-se em cotagdes nao ajustadas de mercados ativos a que a
empresa tem acesso, sendo por isso o método mais fiavel do Justo Valor (p. 77, IFRS 13). Ja
no segundo nivel, recorre-se a ativos ou passivos cotados em mercados nao incluidos no nivel
um, que sdo observaveis para o ativo ou passivo de modo direto ou indireto, como por
exemplo, através de cotagbes de bens semelhantes (p. 81 e 82, IFRS 13). Por dltimo, o nivel 3
¢ aquele em que se utilizam dados ndo observaveis e por isso exige que se adotem “os
pressupostos que os participantes do mercado considerariam ao apregar o ativo ou passivo,
incluindo pressupostos sobre o risco” (p. 87, IFRS 13), ou seja, indica que se estabelecem

pressupostos que reflitam as caracteristicas do mercado em que sera transacionado.

De forma a mensurar o Justo Valor, segundo o paragrafo 65 da IFRS 13, devem ser
utilizados todos os dados relevantes observaveis e as técnicas utilizadas devem ser aplicadas de
forma consistente ao longo do tempo. No entanto, uma alteragao da técnica de avaliagao pode
ser necessaria caso se verifiquem determinados eventos, como o surgimento de novos
mercados, novas informag¢oes disponiveis ou alteracao das condigdes de mercado. Ou seja, a
metodologia para a mensuracio de um ativo/passivo pelo seu Justo Valor nio deverd ser

estatica, de modo a ser sempre adequada a conjetura vivida.



Considerando o contexto atual, com todas as limitagdes impostas para controlar a
pandemia, verificou-se uma redugdo parcial ou quase total da atividade de muitos setores,
repercutindo-se a toda a economia, pelo que seguramente as condigbes de mercado se
alteraram. Assim como nos testes de imparidade, também aqui pode ser apropriado rever as
técnicas utilizadas, além das ponderagoes das mesmas, da taxa de desconto e dos novos niveis
de risco e de custo do capital, de forma a que estas altera¢des resultem num modelo mais

representativo do contexto atual para avaliar o Justo Valor (FRC,2020).

Podem ainda aumentar os ativos e passivos cujo Justo Valor é determinado de acordo com
o nivel trés da hierarquia do justo valor (PWC, 2020), pelo que se deve tentar assegurar que 0s

pressupostos adotados refletem as apreciagoes dos participantes sobre a pandemia (Deloitte,

2020).

A semelhanca da rubrica anterior, as exigéncias em termos de divulgacdo também sio
elevadas, prescrevendo a norma que a empresa deve mencionar quais as técnicas de
mensuragdo e as estimativas usadas nas mesmas. Além disso, quando se fazem calculos no
nivel 3 da hierarquia do Justo Valor, serd necessario divulgar os efeitos em resultados e em
outro rendimento integral do periodo. De acordo com FRC (2020), quando existem alteracdes
nos pressupostos como consequéncia da pandemia, estas deverdo ser divulgadas para
aumentar a qualidade dos relatérios, além da sua explicagao a luz da conjuntura atual. Dada a
incerteza inerente e consequente dificuldade em efetuar estimativas, as analises de
sensibilidade a alteragdes de pressupostos relacionadas com a pandemia sio um complemento
importante. Em dltima analise, sendo o objetivo auxiliar os utilizadores da informagao
financeira, a entidade deve fazer todas as divulgagdes necessarias para atingir este fim, sendo a

transparéncia especialmente importante no contexto da pandemia COVID-19 (EY, 2020).

2.1.4. Impostos sobre o Rendimento

A IAS 12 Impostos sobre o Rendimento estabelece o tratamento contabilistico dos
impostos sobre o rendimento, correntes e diferidos. Os impostos correntes respeitam ao
resultado fiscal do periodo, enquanto os impostos diferidos podem dividir-se em Passivos por
Impostos Diferidos e Ativos por Impostos Diferidos e resultam de diferengas temporarias,
isto é, “diferencgas entre a quantia escriturada de um ativo ou de um passivo no balango e a sua

13

base fiscal” (IAS 12, p. 5). Segundo Malic (2015), estas diferencas ocorrem porque “a



contabilidade e a fiscalidade tém objetivos e regras diferentes”. Enquanto a primeira pretende
auxiliar o processo de tomada de decisio dos utilizadores da informagio financeira, a segunda

preocupa-se com a obtencao de receitas fiscais.

De acordo com o paragrafo 5 da IAS 12, os Ativos por Impostos Diferidos (AID) sio
gerados quando ocorrem diferencas temporarias dedutiveis, ou seja, quantias que serdo
deduzidas ao resultado fiscal futuro. Estes ativos surgem, por exemplo, quando existem perdas
por imparidade nio aceites fiscalmente ou na deduc¢io de prejuizos fiscais. Por outro lado, o
mesmo paragrafo diz que uma diferenca temporaria tributavel origina um Passivo por
Impostos Diferidos (PID), que acrescera ao lucro tributavel de um periodo futuro. Um PID

resulta, nomeadamente, da revalorizacio de ativos.

Em ambas as situacbes, a mensuracao da quantia de impostos diferidos a reconhecer deve
considerar as “taxas fiscais que se espera que sejam de aplicar no perfodo quando seja
realizado o ativo ou seja liquidado o passivo, com base nas taxas fiscais (e leis fiscais) que
tenham sido decretadas ou substantivamente decretadas a data do balango” (IAS 12, p. 47).
Assim, é importante referir que as quantias escrituradas podem variar como consequéncia, por
exemplo, de altera¢oes das taxas de imposto e das leis fiscais, ainda que a diferenga temporaria

permaneca igual (IAS 12, p.60, a)).

Deste modo, os impostos sobre o rendimento, como o nome sugere, sao afetados pelo
resultado da empresa e pelas regras e leis fiscais vigentes. No caso especifico dos AID, estes s6
devem ser reconhecidos na medida em que seja provavel que possam ser recuperados pela
existéncia de lucro tributavel no futuro (IAS 12, p.24). Segundo Brouwer & Naarding (2018), a
incerteza aumenta quando os critérios para deduzir AID siao mais rigorosos, como o limite no
nimero de anos para dedu¢ao das perdas fiscais. Numa situacio de reducdo da receita e,
inclusive, de prejuizos fiscais, ou quando nio existe um historico de estabilidade dos lucros, a
empresa pode ter maior dificuldade em apresentar resultados suficientes para deduzir os
Ativos por Impostos Diferidos, pelo que o montante pelo qual estio contabilizados deve ser
reavaliado (Deloitte, 2020). Também por isto, os pressupostos que justificam o

reconhecimento de AID devem ser divulgados (EY, 2020)

Também como resultado da incerteza, muitas empresas estao a adiar a distribuicao de
dividendos pelos seus acionistas, de modo a nao causar constrangimentos na sua situagao de

liquidez. No caso dos grupos de empresas, a empresa-mae deve avaliar a necessidade de



reconhecer PID resultantes do adiamento do recebimento de dividendos das suas subsididrias

e divulgar esse facto (FRC, 2020; PWC, 2020).

As exigéncias em termos de divulgagao dos Impostos sobre o Rendimento encontram-se
nos paragrafos 79 a 82.A da IAS 12 e, essencialmente, consistem na divulgacdo separada dos
principais componentes do gasto (rendimento) de imposto, nomeadamente, na separagiao
entre impostos correntes e diferidos e nas alteragbes ocorridas a quantia destes. Saliento o
paragrafo 82 da norma que refere que aquando do reconhecimento de AID, a empresa deve
também divulgar “a natureza das provas que suportam o seu reconhecimento” sempre que (i)
a sua utilizacdo depender da existéncia de “lucros tributaveis futuros superiores aos lucros
provenientes da reversio de diferencas temporarias tributaveis existentes” e (i) se verifiquem
prejuizos no exercicio em questao e no anterior. Segundo o paragrato 84 da IAS 12, o objetivo
destas divulgacdes é que os utilizadores da informacdo financeira compreendam a relagiao
entre o imposto e o lucro contabilistico (que pode ser afetada por, por exemplo, gastos nao
dedutiveis fiscalmente ou pelo efeito de taxas de tributagdo estrangeiras) e como essa relacao

se pode desenvolver nos periodos seguintes.

Apbs este enquadramento, irei explorar no capitulo seguinte a questao de investigagao e
demonstrar a importancia do estudo da qualidade das divulgacGes acerca da pandemia

COVID-19, como o que sera feito.
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3. Questao de investigacido

A investigacao da qualidade dos Relatorios & Contas tem subjacente a importancia da

informacao que estes dio para quem os I¢ e se baseia neles para tomar decisdes (Cioca, 2020).

Uma vez que a pandemia COVID-19 impactou a economia a uma escala global,
resultando em disrupgdes ao nivel das cadeias de abastecimento e na volatilidade dos
mercados financeiros, os utilizadores da informagao financeira pretendem saber como as
empresas foram afetadas e como estas perspetivam o seu futuro (EY, 2020). Por isso, este

acontecimento devera ter implicagoes nas divulgacdes das empresas (PWC, 2020).

Assim, a questdo de investigagao trata da analise dos Relatérios & Contas consolidados
das empresas para perceber como estes estdo a efetuar divulgag¢des acerca da pandemia e
avaliar a sua qualidade. De forma a ser possivel prosseguir com este objetivo, a amostra passa
por um grupo de empresas cotadas que esta sujeita a obrigagdo de divulgar publicamente esta

informacao.

Através da analise efetuada no capitulo anterior, foi possivel determinar quais os aspetos
suscetiveis de afetar as empresas e, existindo uma multiplicidade de rubricas relevantes nesta
situagdo, a investigacdao esta delimitada a quatro delas — o Pressuposto da Continuidade, as
Imparidades de Ativos Nao Financeiros, o Justo Valor e os Impostos sobre o rendimento —,

que sao transversais a maioria das empresas.

Deste modo, no préoximo ponto irei desenvolver a metodologia utilizada para avaliar a

qualidade das divulgag¢oes.
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4. Metodologia

A forma como sera feito o estudo da qualidade das divulgacGes presentes nas Notas
Anexas as demonstracOes financeiras baseia-se na analise de conteddo. De acordo com
Denscombe (2014), esta analise consiste num processo através do qual se procede a
quantificagdo do conteudo de um texto, utilizando-se um método claro e passivel de ser
repetido por outros investigadores. No entanto, é de salientar a opinido de Botosan (2004),
que afirma que nao existe nenhum método universalmente aceite para avaliar a qualidade e a

de Hassan & Marston (2010), que declara a extrema dificuldade desta mensuracao.

Para Hooks & van Staden (2011) os métodos utilizados podem basear-se na dimensao, na
qualidade ou em ambos. Por um lado, os primeiros preocupam-se com a quantidade de
informac¢ao que ¢ divulgada sobre um determinado tema, nio sendo o objetivo principal
verificar se a mensagem transmitida ¢ de qualidade. Deste modo, a mensuragao ¢ feita por via
da contagem de frases ou palavras relacionadas com um determinado tépico (Chakroun,
2013). Por outro lado, os segundos avaliam o ultimo aspeto e, para tal, utilizam indices de
qualidade. Posto isto, os primeiros autores concluem que a utilizagio de métodos que avaliam

a qualidade implica admitir que existem informag¢des mais uteis do que outras.

Ja que os métodos baseados na dimensao sao afetados pela formatacio em que ¢ feito o
relato, estes saio uma medida menos precisa (Hackston & Milne, 1996), pelo que o objetivo do
trabalho sera prosseguido através da segunda opcdo, apesar da dificuldade em obter um

modelo universalmente aceite (Chakroun, 2013).

Assim, para se analisar a qualidade da divulgacao, irei recorrer a um indice de divulgacio
para as rubricas analisadas (Pressuposto da Continuidade, Imparidades de Ativos Nao
Financeiros, Justo Valor e Impostos sobre o Rendimento), sendo que esta existird em fungao
da verificagao de todos os requisitos em termos de divulgagio. Deste modo, o indice sera
composto por varios parametros, traduzindo-se cada um destes num requisito em termos de
divulgacio que a entidade deve cumprir. Entido, por cada parametro do indice que seja
verificado, sera atribuida a pontuagdo de 1 (um), enquanto que sera atribuido um 0 (zero) a
empresa se esta nao divulgar a informacdo respetiva. Sera ainda considerada uma pontuagao
N/A (Nao Aplicavel) para os casos que nao sao extensiveis a determinada entidade. O

resultado de todos os parametros sera somado, de forma a que se obtenha uma classificagao
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final para essa empresa. Logo, quanto maior a pontuacao da empresa, mais requisitos esta
verifica e, consequentemente, maior qualidade terdo as suas Notas Anexas na explicagdo que é

feita acerca da informacao financeira e da posi¢ao da entidade.

No entanto, é importante ter em conta que, caso as empresas obtenham N/A em varios
parametros, a sua pontuagao final serd inferior e nao o sera, necessariamente, pela qualidade
das suas divulgacdes ser menor. Entao, para expurgar este efeito, os resultados obtidos serdo
apresentados sob a forma de um racio determinado pelo quociente entre o nimero de critérios

que a empresa verifica e o total de itens aplicaveis 2 mesma, conforme a expressio abaixo:

Réci N.2 parametros verificados
acio = - —
N.2 parametros aplicaveis

A pontuagdo maxima ocorre quando todos os parametros sio observados e, portanto,

quando o racio é igual a 1.

Através desta metodologia conseguirei efetuar uma analise comparativa entre as empresas,
determinando as posicOes relativas de umas face as outras, assim como a sua posi¢ao absoluta

face ao nivel de qualidade maxima, de acordo com o indice definido.

4.1.  Indice de divulgagio

Os requisitos em que irei basear a avaliagdo foram obtidos através da analise da
bibliografia disponibilizada pelas consultoras acerca dos impactos na contabilidade da
pandemia e de como proceder corretamente ao tratamento desta pelas empresas, ao nivel da
contabilizagao e divulgacgdo, a qual irei estudar (Deloitte, 2020; EY, 2020; ESMA, 2020; FRC,
2020; KPMG, 2020; PWC, 2020). Deste modo o indice é composto pelo conjunto dos

seguintes itens relativos a cada rubrica:

Pressuposto da Continuidade

1. Indicagdao da existéncia de fatores materiais que ponham em causa a continuidade da

empresa (Deloitte, 2020; FRC, 2020);

2. Qualis as areas mais afetadas pelo fator incerteza e como mitigar este problema (FRC,

2020);
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Explicagao dos diferentes cenarios possiveis para o futuro da empresa e de como a

pandemia afeta estas previsoes (Deloitte, 2020; FRC, 2020);
Indicagdo do horizonte temporal que esta estimativa engloba (FRC, 2020);

Que 7nputs foram sujeitos a testes de stress e quais as consequéncias para a continuidade

da empresa (Deloitte, 2020; FRC, 2020);

Divulgagao sobre se a empresa tera que implementar mudangas significativas para

continuar em atividade (Deloitte, 2020; FRC, 2020);

Principais alteragdes na liquidez, nomeadamente, no que respeita as condi¢es de
financiamento e quais as ag¢oes para melhorar a liquidez da empresa em caso de

dificuldade (Deloitte, 2020; EY, 2020; FRC, 2020).

Imparidades de Ativos Nao Financeiros

1.

A empresa divulga se existem razdes para efetuar um teste de imparidade como

consequéncia da pandemia (Deloitte, 2020; ESMA, 2020; FRC, 2020);
Como a pandemia afetou a realiza¢ao dos testes de imparidade (FRC, 2020);

Indicagao se as projegoes utilizadas nos testes de imparidade foram atualizadas com

base na pandemia para refletir o seu impacto (FRC, 2020);

Que alteragGes ocorreram nas estimativas e pressupostos utilizados no calculo das

projecoes (ESMA, 2020; FRC, 2020);

Evidéncias que suportem estas alteragoes (qual a abordagem da gestao para as

determinar) (EY, 2020);
Como foi incorporado o fator incerteza nas projecoes (ESMA, 2020; FRC, 2020);

Caso se recorra a abordagens com projegoes de cash flows, qual o nimero de cenarios e
o seu peso, bem como o horizonte temporal dos mesmos (EY, 2020, ESMA, 2020;
FRC, 2020);

Identificacdo da taxa de desconto utilizada (FRC, 2020; KPMG, 2020);
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9.

Se e quando a empresa espera voltar aos niveis de cash flow pré-pandemia (ESMA,

2020);

10. Analise comparativa com testes de imparidade de anos anteriores (IKPMG, 2020);

11. Analise de sensibilidade sobre possiveis alteracdes nos pressupostos utilizados (EY,

2020; FRC, 2020; KPMG, 2020).

[usto Valor

1.

Divulgagao das alteragées dos pressupostos utilizados nas técnicas de mensuragiao

como resultado da pandemia (FRC, 2020; KPMG, 2020);

Divulgacido das técnicas de mensuracao utilizadas (EY, 2020);
Explicagao dos pressupostos a luz da situagao pandémica (FRC, 2020);
Divulgagao de como a incerteza afeta a taxa de desconto (FRC, 2020);

Analise de sensibilidade face a alteragoes nos pressupostos (EY, 2020; KPMG, 2020).

Impostos sobre o Rendimento

1.

Pressupostos e estimativas na avaliacao do montante de ativos por impostos diferidos

(FRC, 2020; PWC, 2020);
Necessidade de reconhecer passivos por impostos diferidos (FRC, 2020);

Evidéncias que levem 2 alteracio do montante reconhecido de impostos diferidos

(Deloitte, 2020; EY, 2020);
Como foram avaliadas estas evidéncias (Deloitte, 2020; KPMG, 2020);

Reconciliagdao entre o gasto (rendimento) de imposto e o resultado contabilistico (IAS

12, p. 81; EY, 2020).

Horizonte temporal para a realizacio dos ativos por impostos diferidos (KPMG,

2020);

Como ¢ que a empresa preve gerar lucros suficientes para recuperar os ativos por

impostos diferidos (KPMG, 2020);
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8. Anuncio explicito de que as operagbes futuras permitirdo gerar lucro suficiente para

recuperar os ativos por impostos diferidos (KPMG, 2020).

4.2.  Definigao da amostra

Tendo em vista o que se pretende estudar, importa delimitar a amostra. O objeto de
estudo sao as Notas Anexas e estas encontram-se nos Relatérios & Contas das empresas, pelo
que a amostra a selecionar devera ser de um conjunto de empresas que divulguem os mesmos.
Assim, a forma mais rapida de obter a informacao necessaria para o estudo sera recorrer a um
grupo de empresas cotadas, pois as mesmas obrigatoriamente disponibilizam estes relatérios

publicamente, sendo facilmente obtidos através dos websites das mesmas.

A analise sera feita num contexto nacional e, por isso, a amostra sera constituida pelas
empresas nao financeiras que compoem o PSI-20, o indice que agrega as maiores empresas
cotadas na Euronext Lisboa. Empresas nido financeiras sao aquelas que sio “produtoras
mercantis e cuja atividade principal consiste em produzir bens e servicos nao financeiros”
(INE, 2019). A opgao pelo nao englobamento das empresas financeiras prende-se com o facto
de estas terem caracteristicas mais particulares e outro tipo de especificidades na divulgacao

relativamente as demais empresas, que ja sao, por si s6, heterogéneas.

No caso do PSI-20, leva a exclusao da amostra do BCP. Deste modo, as empresas que
compdem a amostra (por ordem alfabética) sao: Altri SGPS; Corticeira Amorim; CTT; EDP;
EDP Renovaveis; Galp Energia; Ibersol, SGPS; Jerénimo Martins, SGPS; Mota-Engil;
Navigator; NOS, SGPS; Novabase, SGPS; Pharol; Ramada; REN; Semapa e Sonae.

Os Relatérios & Contas anuais consolidados de 2019 destas empresas nao efetuam
divulgacGes muito extensas acerca da pandemia, cingindo-se na maioria a uma nota sobre
eventos subsequentes, como irei expor no ponto seguinte, pelo que ao nivel do periodo a
analisar, irei utilizar como base para o estudo os mesmos relatorios referentes a 2020.
Contudo, irei no ponto seguinte fazer uma analise preliminar as divulgacoes relativas ao
exercicio de 2019, de forma a ganhar maior sensibilidade sobre a amostra e, posteriormente,

ser possivel estabelecer uma ponte entre estes e os resultados obtidos para 2020.

16



4.3. Relatérios & Contas de 2019

Simultaneamente com o surgimento da pandemia em Portugal, as empresas preparavam as
suas demostragdes financeiras, onde divulgariam acerca do ano de 2019, assim como também

perspetivariam o futuro.

Tratando-se a pandemia COVID-19 de um acontecimento ap6ds a data do balanco, isto é,
(i) que se enquadra no grupo de “acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, que ocorram
entre o fim do periodo de relato e a data em que as demonstragoes financeiras forem
autorizadas para emissao” (p.3, IAS 10) e (i) que nao refletia condigdes existentes na data do
balango (IASB, 2015), reportado a 31 de dezembro de 2019 (para a maioria das empresas, pois
o ano fiscal ¢ coincidente com o ano civil), ndo fazia sentido para as empresas efetuar
quaisquer ajustamentos nas suas demonstragdes financeiras. Nao obstante, dado o impacto
provavel na sua posicio futura, tornou-se necessario divulgar os efeitos conjeturados nas

Notas Anexas, de modo a que a informacao divulgada nao omitisse dados relevantes para a

tomada de decisao (Deloitte, 2020).

Antes de partir para o estudo das divulgacoes relativas ao ano de 2020, efetuei uma analise
aos Relatorios & Contas consolidados do ano fiscal de 2019 para averiguar o tipo e a extensio
das divulgacdes desse exercicio. Esta analise teve também o objetivo de ganhar maior

sensibilidade e conhecimento sobre a amostra.

Assim, a analise mostrou que a maioria das empresas da amostra (empresas nao financeiras
do PSI-20) efetuaram algum tipo de divulgagao, mais ou menos extensa, acerca dos efeitos da
pandemia. Dentro deste grupo, apenas a EDP, EDP Renovaveis, NOS e Pharol nio fizeram

qualquer referéncia a pandemia nos seus Relatérios & Contas consolidados de 2019.

No outro extremo, encontrei empresas como a Sonae ¢ a Ibersol que dedicam um capitulo
completo de Eventos Subsequentes (com esta designacao ou outra semelhante) a abordar o
tema da pandemia COVID-19. No mesmo, as empresas fazem divulgacoes acerca de impactos
que ja estao a sentir, que outros efeitos preveem que ocorram, assim como quais as agdes que
ja foram implementadas e que estio planeadas para diversos cenarios, de forma a minorar
quaisquer efeitos adversos resultantes. Adicionalmente, algumas destas entidades fazem
também uma segregacao entre as varias localizagoes e setores em que operam e entre os niveis
comercial e operacional e falam do impacto nos colaboradores e na posi¢ao de liquidez da

empresa. Destaco aqui divulgacoes de duas entidades, a Mota Engil e a Novabase, que, além
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de falarem acerca destes topicos, ainda explicitam como este fator impactou a aplicagao dos
resultados do ano, o que nestes casos em concreto levou a que as empresas optassem por nao

distribuir dividendos.

Num nivel intermédio, encontrei algumas empresas que nao dedicam nenhum capitulo
especifico para abordar o tema ou, fazendo-o, este é abordado de forma muito breve e
superficial, limitando-se a referir, por exemplo, que a entidade estd a seguir as normas da
Dire¢ao-Geral de Saide ou que implementou um plano de contingéncia, mas sem concretizar
quais as implica¢Ges e medidas do mesmo. Estao aqui enquadradas, por exemplo, a Galp e a

Semapa.

Sendo o grau de divulgagdo maior ou menor, verifiquei também que a maioria das
empresas efetua estas divulgagoes de forma qualitativa e ndo quantitativa. Neste sentido, o
fator incerteza é consensual e é utilizado como justificacdo para o facto de nao ser possivel

efetuar estimativas quantitativas fiaveis.

Estando, entao, feito este enquadramento, irei partir no préximo capitulo para a analise as

divulgacbes presentes nos Relatérios & Contas consolidados de 2020.
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5. Analise dos resultados

Neste capitulo irei proceder a apresentacao e discussao dos resultados obtidos através da
analise realizada aos Relatérios & Contas consolidados das empresas com base no indice de
divulgacao construido. Como explicado na metodologia, os resultados serdo apresentados sob
a forma de um racio para facilitar a comparabilidade entre empresas. Primeiramente, a analise
sera feita a cada rubrica individualmente e, posteriormente, partirei para a analise do racio

geral, isto ¢, aquele que redne todos os itens.

5.1.  Analise por rubricas

Apbs a andlise aos Relatérios & Contas consolidados de 2020 e a segregagao por rubricas
dos parametros do indice de divulgagdo, obteve-se a Tabela 1 que apresenta o racio das
empresas da amostra em cada uma das rubricas. Em primeiro lugar irei analisar a performance

por rubrica, pelo que as empresas estao dispostas por ordem alfabética.

Numa analise mais imediata, observei que as empresas obtiveram um melhor desempenho
nas rubricas do Pressuposto da Continuidade e das Imparidades de Ativos Nao Financeiros,
por oposi¢ao ao Justo Valor e Impostos sobre o Rendimento, se atender tanto a média como

a mediana dos pressupostos que cada entidade cumpre.

E ja possivel perceber que os CTT tém melhor desempenho, enquanto que a Pharol
apresentou o pior resultado. Em termos médios, as empresas respondem a 76% e 60% das
questoes relativas ao Pressuposto da Continuidade e as Imparidades de Ativos Nio
Financeiros, o que equivale a cerca de 5 e 7 questoes, respetivamente. No entanto, sendo a
média mais sensivel a variabilidade dos valores, através da mediana, verifiquei que metade das
empresas da amostra responde a pelo menos 70% das questdes aplicaveis relacionadas com o
Pressuposto da Continuidade e com as Imparidades de Ativos Nao Financeiras. No primeiro,
a performance geral é ainda melhor, na medida em que todas as empresas analisadas cumprem
com pelo menos metade dos critérios definidos, enquanto que nas Imparidades de Ativos Nao
Financeiros existe uma maior variabilidade dos resultados, se confrontar os desvios-padrao de

ambos.
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Para o Justo Valor e Impostos sobre o Rendimento, a média do numero de critérios
verificados pelas empresas da amostra é de cerca de metade, o que corresponde a 2 a 3
questoes para o primeiro e a 4 para o segundo. Se aqui também considerar a mediana para
expurgar os efeitos da variabilidade dos resultados, metade das empresas com performance
inferior apenas responde, no maximo, a cerca de 40% das questoes. A maior variabilidade
ocorre para o Justo Valor, onde existem empresas que nao respondem a nenhuma questio,

bem como empresas que respondem a todas.
Tabela 1: Racio por rubrica de cada empresa

Imparidades de

Racio  Pressuposto da Impostos sobre
Empresa Continuidade Ativos Nao Justo Valor o Rendimento
Financeiros

Altri 0,71 0,45 0,40 0,38
Corticeira Amorim 1,00 0,36 0,20 0,63
CTT 1,00 1,00 1,00 0,75
EDP 0,86 0,45 0,60 0,50
EDP Renovaveis 0,71 0,70 0,20 0,25
Galp 0,71 0,04 0,20 0,38
Ibersol 0,71 0,91 0,20 0,83
Jerénimo Martins 0,71 0,82 0,20 0,38
Mota Engil 0,86 0,91 0,80 0,83
Navigator 0,71 0,82 1,00 0,25
NOS 0,86 0,73 0,40 0,63
Novabase 0,86 0,55 0,60 0,25
Pharol 0,57 0,00 0,00 0,13
Ramada 0,57 0,00 0,20 0,25
REN 0,71 0,27 0,20 0,50
Semapa 0,71 0,82 1,00 0,38
Sonae 0,71 0,82 1,00 0,75
Média 0,76 0,60 0,48 0,47
Mediana 0,71 0,70 0,40 0,38
Desvio-padrio 0,12 0,30 0,34 0,22

Fonte: Elaboragao propria

20



Nos proximos pontos vou analisar cada rubrica individualmente para perceber mais
aprofundadamente quais os pontos que as entidades mais divulgam e onde verificam menor

desempenho.
5.1.1. Pressuposto da Continuidade

Sendo o Pressuposto da Continuidade uma das rubricas com melhor resultado, posso
concluir que a maioria das empresas conseguiu exprimir como a pandemia tem afetado a sua
posi¢ao nao apenas de um modo genérico, mas concretizando o impacto nas varias areas em
que atuam e, deste modo, informando os analistas da informacao acerca das perspetivas que

existem para o futuro da entidade.

As empresas que se destacam na amostra pela verificagiao da totalidade dos critérios sdo a
Corticeira Amorim e os CTT, como se pode perceber através da Tabela 1. Por outro lado,
com um resultado pior encontram-se a Pharol e a Ramada, que apenas responderam a metade

do proposto pelo indice.

Tabela 2: Percentagem de empresas que responderam as questdes acerca do Pressuposto da

Continuidade

Percentagem de

Questdes
resposta
1 Indicacio da existéncia de fatores materiais que ponham em causa a 100%
. . 0
continuidade da empresa
2 Quais as areas mais afetadas pelo fator incerteza e como mitigar este 100%
0
problema
3 Explicacio dos diferentes cenarios possiveis para o futuro da empresa e de 949
. -~ 0
como a pandemia afeta estas previsoes
4  Indicacio do horizonte temporal que esta estimativa engloba 18%
5 Que 7nputs foram sujeitos a testes de s#7ess e quals as consequéncias para a 350
. . ]
continuidade da empresa
6 Divulgacio sobre se a empresa terd que implementar mudancas 100%4
0

significativas para continuar em atividade

Principais alteracoes na liquidez, nomeadamente, no que respeita as
7  condigGes de financiamento e quais as agoes para melhorar a liquidez da 88%
empresa em caso de dificuldade

Fonte: Elaboragao propria

Apesar do bom desempenho geral, neste ponto verifiquei algumas lacunas na informacao
divulgada, que se prendem com o horizonte temporal das estimativas para a evolugido do

negdcio e com as variaveis que foram analisadas para melhor quantificar os impactos, ja que
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estes sdo os pontos com menor percentagem de respostas. No entanto, é de salientar que, a
semelhang¢a do que foi divulgado em 2019, o fator incerteza é frequentemente mencionado
para justificar as dificuldades em efetuar previsées, o que torna expectavel o resultado obtido
para o ponto acerca do horizonte temporal da estimativa acerca dos cenarios possiveis para a

empresa.

5.1.2. Imparidades de Ativos Nao Financeiros

Assim como o Pressuposto da Continuidade, este indicador também apresentou uma boa
performance em termos médios, embora, como ja foi visto, a dispersao entre as empresas seja
maior. Para a rubrica de Imparidades de Ativos Nao Financeiros, os CTT evidenciam-se
também pela positiva, camprindo com todos os itens definidos, seguindo-se a Ibersol e Mota
Engil com um desempenho quase perfeito. Com pior desempenho encontrei os casos da

Pharol e da Ramada.

Tabela 3: Percentagem de empresas que responderam as questoes acerca das Imparidades de

Ativos Nao Financeiros

Percentagem de

Questdes
resposta
1 A empresa divulga se existem razdes para efetuar um teste de imparidade 769
A . . 0
como consequéncia da pandemia.
2 | Como a pandemia afetou a realizacdo dos testes de imparidade 53%
3 Indicacdo se as projeces utilizadas nos testes de imparidade foram 769
. . . . 0
atualizadas com base na pandemia para refletir o seu impacto
4 Que alterages ocorreram nas estimativas e pressupostos utilizados no 530
, . ~ 0
calculo das projecées
5 Evidéncias que suportem estas alteracoes (qual a abordagem da gestio para 350
. 0
as determinar)
6  Como foi incorporado o fator incerteza nas projegoes 35%
7 Caso se recorra a abordagens com proje¢des de cash flows, qual o nimero de 769
;o . )
cenarios e o seu peso, bem como o horizonte temporal dos mesmos
8 | Identificagido da taxa de desconto utilizada 88%
Se e quando a empresa espera voltar aos niveis de cash flow pré-pandemia 35%
10 Analise comparativa com testes de imparidade de anos anteriores 47%
1 Analise de sensibilidade sobre possiveis alteragdes nos pressupostos 829
)

utilizados
Fonte: Elaboracao prépria
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Nas Imparidades de Ativos Nao Financeiros, as Notas Anexas referentes a estas, na
maioria das entidades, mencionam a pandemia COVID-19 como um fator relevante para se
efetuarem ou nao testes de imparidade e indicam que esta levou a revisio dos pressupostos
utilizados. Da amostra, apenas a Corticeira Amorim, a Pharol, a Ramada e a REN nio o fazem

explicitamente.

Nao obstante, mesmo com divulgagdo das alteragdes ocorridas, as empresas falham em
explicar a abordagem da gestdo nesta analise. Além do mais, em alguns dos casos nao ¢ feita a
analise comparativa com o ano de 2019 e também nio existe divulgacao acerca da existéncia
de uma expetativa de voltar aos niveis de atividade pré-pandemia e, em caso afirmativo,
quando tal ira ocorrer. Nos pontos com menor percentagem de respostas (abordagem da
gestdo na determinacdo das alteragdes aos pressupostos; como foi incorporado o fator
incerteza nas projegoes; e se e quando a empresa prevé voltar aos niveis de cash flow pré-
pandemia), s6 os CTT e a NOS respondem simultaneamente aos trés, enquanto outras
empresas falham em divulgar informacao acerca de pelo menos um. O resultado dos CTT ¢
consistente com o racio obtido. Por outro lado, a NOS, embora consiga responder as questoes

de natureza qualitativa, nao divulga a maioria dos dados quantitativos relativos as Imparidades.

5.1.3. Justo Valor

No que respeita ao Justo Valor, a informacgao divulgada nos relatérios é mais limitada,
sendo esta uma das rubricas em que o desempenho das empresas em termos das questoes a

que respondem ¢é menotr.

De acordo com a Tabela 1, nesta rubrica destacam-se novamente os CTT com um ricio
de 1, aos quais se juntam a Navigator, a Semapa e a Sonae. No outro extremo, encontro a
Pharol com um racio de 0, ou seja, ndo cumpre com nenhum dos critérios propostos para o

Justo Valor.

Na globalidade das empresas, a divulgagio restringe-se as técnicas de mensuragao
utilizadas e em cerca de metade também ¢ feita uma analise de sensibilidade a alguns dos
pressupostos. Tal como nas Imparidades de Ativos Nao Financeiros, realco aqui a auséncia de
explicacao do raciocinio para se obter os mesmos e como a pandemia foi incorporada nestas

proje¢oes na maioria das empresas.
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Tabela 4: Percentagem de empresas que responderam as questoes acerca do Justo Valor

Percentagem de

Questdes
resposta
1 Divulgacio das alteraces dos pressupostos utilizados nas técnicas de 219,
~ . 0
mensuragio como resultado da pandemia
2 | Divulgacio das técnicas de mensuragio utilizadas 94%
3 | Explicacio dos pressupostos a luz da situacdo pandémica 7%
4  Divulgacio de como a incerteza afeta a taxa de desconto 21%
5 | Analise de sensibilidade face a altera¢oes nos pressupostos 53%

Fonte: Elaboracao propria

O Justo Valor foi uma das rubricas com uma presenca significativa da pontuacio N/A.
De forma a que esta circunstancia nao distorcesse os resultados das percentagens calculadas na
Tabela 4, conforme ja explicado, no denominador apenas foi considerado o total de empresas

a quc as unSt()CS N aplicavam.

As empresas com itens considerados nao aplicaveis foram a Navigator, a Semapa e a
Sonae e as questoes que verificaram esta pontuagao estdao relacionadas com a divulgagao das
alteragoes aos pressupostos utilizados nas estimativas, a explicagio dos mesmos a luz da
situacdo pandémica e a divulgagdo de como a incerteza foi incorporada na taxa de desconto,
pois estas entidades nao consideraram que a pandemia COVID-19 tivesse impactado os

pressupostos que adotavam.

5.1.4. Impostos sobre o Rendimento

Tal como o Justo Valor, também nos Impostos sobre o Rendimento verifiquei um

desempenho médio inferior por parte das empresas.

A Ibersol e a Mota Engil sio as entidades com as melhotes performances nesta rubrica,
embora nenhuma delas tenha cumprido com todos os itens simultaneamente. O racio de 0,83
obtido equivale apenas ao nao cumprimento de um dos critérios aplicaveis. Os CTT, que
ocupam o primeiro lugar nas outras rubricas, aqui situam-se em segundo, no mesmo nivel que

a Sonae.

Verifiquei que todas as empresas divulgaram se esperavam ou nao que as suas operagoes
futuras gerassem resultados suficientes para deduzir os Ativos por Impostos Diferidos e, em

funcao disso, reconhecerem os mesmos. Nao obstante, existe uma omissao de como as
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evidéncias que levaram a esta conclusio foram obtidas e, em caso de reconhecimento de

Ativos por Impostos Diferidos, de uma justificagao para a sua recuperabilidade.

Por oposi¢ao, nao encontrei divulgagdes acerca da necessidade de reconhecer Passivos por
Impostos Diferidos como resultado da situagdo pandémica. Como referido no enquadramento
teorico, a probabilidade de isto acontecer seria mais elevada na conjuntura atual, uma vez que
muitas empresas estariam a adiar a distribuicdo de dividendos e, por isso, as empresas-mae
teriam que reconhecer Passivos por Impostos Diferidos de dividendos das suas subsidiarias.

No entanto, acontecendo esta situagao ou nao, nenhuma empresa fez referéncias a este facto.

Tabela 5: Percentagem de empresas que responderam as questoes acerca dos Impostos sobre

o Rendimento

Percentagem de

Questoes
resposta
1 Pressupostos e estimativas na avaliagio do montante de ativos por impostos 599
. . 0
diferidos
2 Necessidade de reconhecer passivos por impostos diferidos 0%
3 Evidéncias que levem a alteracio do montante reconhecido de impostos 419
. . 0
diferidos
4 | Como foram avaliadas estas evidéncias 24%
5 Reconciliagdo entre o gasto (rendimento) de imposto e o resultado 88Y,
1 .- 0
contabilistico
6 | Horizonte temporal para a realizacdo dos ativos por impostos diferidos 14%
7 Como ¢ que a empresa preve gerar lucros suficientes para recuperar os 369
. . . . 0
ativos por impostos diferidos
8 Anuncio explicito de que as operagSes futuras permitirdo gerar lucro 100%
0

suficiente para recuperar os ativos por impostos diferidos

Fonte: Elaboracao propria

Os Impostos sobre o Rendimento sao a outra rubrica com um nimero relevante de
pontuacdes N/A. Por essa razao, o denominador utilizado no calculo das percentagens de
empresas que responderam a cada item também foi ajustado e s6 considerou o numero de
empresas em que se aplica a questdo. A pontuacio N/A ocorreu para as questoes 6 e 7, nas
empresas EDP, Ibersol e Mota Engil e foi motivada pelo facto das empresas nio
reconhecerem Ativos por Impostos Diferidos, pois consideraram nao existit uma
probabilidade elevada de virem a recuperar os mesmos. Desta forma, nao faz sentido que as
empresas divulguem um horizonte temporal para a sua recuperagdao, nem como preveem obter

lucros para tal.
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5.2. Analise do score total

Neste ponto, irei olhar para o racio geral das empresas e perceber qual a posigao relativa
das mesmas em relagdo as restantes. Assim, encontra-se abaixo a tabela com o racio geral e,

desta vez, com as empresas ordenadas por ordem decrescente do racio obtido.

Tabela 6: Racio geral de cada empresa

Empresas Récio geral
CTIT 0,94
Mota Engil 0,86
Sonae 0,79
Ibersol 0,72
Semapa 0,68
NOS 0,68
Navigator 0,64
EDP 0,59
Jerénimo Martins 0,58
Corticeira Amorim 0,55
Novabase 0,55
Galp 0,52
EDP Renovaveis 0,50
Altri 0,48
REN 0,42
Ramada 0,23
Pharol 0,16
Média 0,58
Mediana 0,58
Desvio-padrio 0,19

Fonte: Elaboracao propria

Através desta analise ¢ possivel verificar que existe uma grande dispersao entre os
resultados de cada empresa, sendo a diferenca entre o valor maximo e o minimo de 0,78 e, por
isso, uma grande diferenca entre o nivel de divulgagao que cada uma faz. Sendo o indice de

divulgagio um avaliador da qualidade, poderei entdo dizer que a qualidade das divulgagoes é
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muito diferente entre empresas no que respeita as rubricas analisadas. A mediana e a média
sao semelhantes e na ordem dos 50% e a primeira diz-nos que aproximadamente metade das
empresas da amostra apenas divulga, no maximo, metade das informagées questionadas pelo

indice de divulga¢ao. A outra metade consegue efetuar divulgagées mais completas.

Ap6s a agregacao de todos os indicadores que compéem o indice e tendo em consideragdo
o que foi visto ao longo do subcapitulo anterior, verifiquei que os CTT sao quem melhor
consegue divulgar os efeitos da pandemia COVID-19 na sua posi¢ao, cumprindo com a quase
totalidade dos parametros que compdem o indice. Os CTT sdo seguidos pela Mota Engil,

Sonae e Ibersol, que também ja foram destacadas positivamente nesse mesmo subcapitulo.

A Pharol e a Ramada encontram-se na base da tabela com os racios mais baixos, que sio
explicados sobretudo pelo fragil desempenho nas divulgages acerca das Imparidades de
Ativos Nao Financeiros e do Justo Valor. Com exce¢ao da Ramada num dos itens, mais

nenhum foi verificado em ambas as rubricas nestas empresas.

Uma questdo interessante de analisar é o caso de empresas com relagdes entre si e 0s
resultados que obtiveram umas face as outras. No caso particular da Navigator e da Semapa,
em que a primeira é controlada pela segunda, os racios obtidos para cada rubrica foram iguais
ou muito semelhantes, resultando em racios gerais da mesma ordem (0,64 e 0,68,
respetivamente). Assumindo que as empresas adotam os mesmos principios contabilisticos
para efeitos de consolidagdo, também seria expectavel que esta harmonizagao ocorresse na

divulgacdo, o que aqui foi possivel verificar.

Se observar as empresas NOS e Sonae, por outro lado, embora o racio geral ndo seja
muito distante entre as empresas (0,79 para a Sonae e 0,68 para a NOS), tal nio reflete o
resultado de cada uma das rubricas quando analisadas individualmente. Ou seja, o que
provocou este resultado foi o facto de uma das empresas ter um melhor desempenho em
determinada rubrica enquanto a outra se destacar num indicador diferente. Designadamente, a
NOS teve um melhor desempenho no indicador Pressuposto da Continuidade, mas foi
superada pela Sonae nos restantes. Esta divergéncia ocorreu também na EDP e EDP
Renovaveis, em que a primeira é melhor que a segunda em todas as rubricas, com exceg¢ao das

Imparidades de Ativos Nao Financeiros.

Por ultimo, fazendo uma ponte com o que se relatou acerca dos Relatérios & Contas

consolidados de 2019, relembro que existiram essencialmente trés niveis de divulgacao: num
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deles as empresas nio faziam nenhuma referéncia a pandemia, noutro era dedicado um
capitulo completo ao tema e, num nivel intermédio, eram feitas algumas divulgacoes
superficiais. Verifiquei uma evolu¢do positiva em algumas empresas, como os CTT, que
passaram de um nivel intermédio de divulgagao para a empresa com melhor desempenho. A
EDP, a EDP Renovaveis e a NOS evoluiram no mesmo sentido e, dado que nao efetuaram
nenhuma divulgaciao no exercicio antetior, tiveram em 2020 uma performance em linha com a
mediana. Nas demais empresas, o nivel de divulgacao foi consistente que o que ja se tinha
verificado em 2019, nomeadamente, a Pharol, que passou por nio divulgar nada nesse ano

para o racio com o valor mais baixo entre as entidades da amostra.
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6. Conclusao

As medidas de contengao da pandemia COVID-19, nomeadamente o distanciamento
social e os confinamentos impostos desde o seu surgimento, tém tido um impacto muito
significativo a nivel social, econémico e financeiro a uma escala mundial. O impacto na
economia fez-se sentir com uma redugio do PIB e as empresas foram afetadas com
disrupgdes nas cadeias de valor e volatilidade dos mercados financeiros. Consequentemente, a
sua posicao financeira foi afetada, tendo este impacto sido sentido com diferentes magnitudes,
dependendo dos setores em que atuam e da situagio pré-pandemia. Por esta razao, as
empresas devem divulgar aos stakeholders todas as informagoes que contribuam para mostrar
uma imagem verdadeira e apropriada da entidade, permitindo-lhes formar uma opinido e

tomar decisoes.

Uma das principais fontes de informacao acerca de uma entidade sio os seus Relatorios &
Contas, que englobam tanto informagao qualitativa como quantitativa. Por isso, o objeto de
estudo passa por estes e foram escolhidas para a amostra as empresas financeiras que
compdem o PSI-20, na medida em que divulgam publicamente os seus relatérios. De modo a
ser possivel avaliar a qualidade da informacao divulgada, considerando que grande parte estava
sob a forma de dados qualitativos, recorreu-se a um indice de divulgacdo, que permitiu
quantifica-los e, assim, criar uma medida para avaliar a sua qualidade. Uma vez que as
empresas da amostra sao heterogéneas, procurei que o indice de divulgacao fosse composto
por rubricas transversais a todas. Contudo, nem todos os itens propostos sao aplicaveis a toda
a amostra, por isso, os resultados foram apresentados sob a forma de um racio que apenas
considerou as questoes extensiveis a cada entidade, o que permitiu efetuar uma comparagao

entre empresas. Quanto maior o valor do racio, melhor ¢ a qualidade da divulgacao.

Os resultados obtidos mostraram que as rubricas onde as empresas tiveram melhor
desempenho foram o Pressuposto da Continuidade e as Imparidades de Ativos Nao
Financeiros, em que a mediana foi de 0,70, indicando que metade da amostra verifica pelo
menos 70% dos parametros do indice. Apesar de um valor para a mediana muito préximo, os
racios relativos ao Pressuposto da Continuidade sdo mais proximos entre empresas, existindo
maior dispersio nos resultados das Imparidades de Ativos Nao Financeiros. Ja os piores
resultados ocorrem para o Justo Valor e Impostos sobre o Rendimento, onde metade das

empresas apenas responde no maximo a 40% dos itens de cada indicador.
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No Pressuposto da Continuidade, a maioria das empresas consegue exprimir como foi
afetada e quais as expetativas que tem para o seu futuro, indicando também se tera que
implementar mudangas significativas para continuar em atividade e qual a sua posicio de
liquidez. Ao nivel das Imparidades de Ativos Nao Financeiros, as empresas divulgam se a
pandemia é um fator que justifique a necessidade de efetuar testes de imparidades e as
estimativas utilizadas nos célculos, bem como analises de sensibilidade a alguns dos
pressupostos. Para o Justo Valor, a maior taxa de resposta verificou-se para o item acerca das
técnicas de mensuragao utilizadas. Por ultimo, nos Impostos sobre o Rendimento, embora as
empresas divulguem se esperam ou nao recuperar Ativos por Impostos Diferidos e efetuem
uma reconciliagio entre o resultado contabilistico e o gasto (rendimento de imposto), as
questoes qualitativas tém menos respostas. De um modo geral, verifiquei que no caso do
Pressuposto da Continuidade as empresas respondem em maior numero aos itens de teor mais
qualitativo, enquanto que nas restantes rubricas, as questoes mais quantitativas tém uma maior
taxa de resposta, pelo que sé por esta analise nao ¢ possivel concluir que tipo de dados as

empresas divulgam com maior qualidade.

Ao nivel das empresas com melhor desempenho, o maior destaque vai para os CTT, que
obtiveram um desempenho mais consistente ao longo de todas as rubricas analisadas e que
demonstraram uma evolugao positiva face ao que foi divulgado para 2019. A Mota Engil e a
Sonae completam o pdédio, demonstrando seguir o mesmo nivel de divulgacio que no ano
anterior. Por outro lado, a Pharol e a Ramada registaram os piores desempenhos,
respondendo apenas a cerca de 20% dos itens aplicaveis que compoem o indice. De um modo
geral, existiu consisténcia entre o nivel de divulgacao nos relatérios de 2019 e os resultados

dos racios calculados para 2020.

6.1. Contributos do estudo

Este estudo visa destacar um tema pertinente para os utilizadores da informagao
financeira, que ¢ a qualidade da mesma, pois esta é essencial para formar uma opiniao

fundamentada acerca de uma empresa e, com base nisso, tomar decisoes.

Além do mais, a literatura ja produzida acerca da pandemia, principalmente elaborada por
consultoras e auditoras, tem sido predominantemente escrita numa Otica de ajudar os

preparadores da informagao financeira, salientando as rubricas suscetiveis de serem afetadas e
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que, por isso, a que estes devem atentar. Desta forma, o estudo pretendeu criar uma
metodologia que ajudasse a verificar se estas orientagdes estariam a ser adotadas e,

consequentemente, aumentassem a qualidade da informagao divulgada.

6.2. Limitacdes

A principal e mais significativa limitacao deste estudo deriva do facto de se analisar um
tema recente. Ainda que se viva num contexto pandémico ha mais de um ano, para a
generalidade das empresas o exercicio de 2020 foi o primeiro em que tiveram que divulgar
acerca da pandemia como um acontecimento do periodo, contrariamente a 2019, em que este
se poderia considerar um evento subsequente. Se por um lado, torna o trabalho pioneiro na
area, por outro a bibliografia acerca do impacto da pandemia na contabilidade é reduzida,

tendo sido principalmente produzida pelas empresas de consultoria e auditoria.

No seguimento desta limitagdao, a definicio de uma metodologia foi mais exigente, no
sentido em que o indice de divulgacdo construido nao foi baseado em algo desenvolvido por
nenhum autor e resultou da conjugac¢do de informagao de diversos relatérios, de modo a que

os itens fossem consensuais entre as varias fontes utilizadas.

6.3.  Pistas de investigagio futura

De forma a dar continuidade ao estudo deste tema, existem varias alternativas para
investigacoes futuras. Em primeiro, sugiro recorrer a uma amostra mais extensa, de modo a
tentar perceber se os resultados vao de encontro as conclusoées do estudo e se é possivel
detetar algum padrao. Penso ser interessante aplicar esta metodologia a um setor em concreto,
nomeadamente, algum que tenha sido fortemente afetado pelas medidas restritivas impostas
para controlo da pandemia, como o turismo ou a aviagao. Tornatia este estudo mais completo
a utilizagdo de uma metodologia semelhante, mas que englobasse outras rubricas além das que
aqui foram analisadas e tornar o indice mais exaustivo, considerando itens adicionais. Por

ultimo, sugiro uma analise da qualidade com empresas de outros paises.
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