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Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

Sumario

A pandemia COVID-19 teve um impacto enorme sobre a atividade econémica em todo o
mundo. As diversas transformac@es ocorridas ao longo da pandemia traduziram-se numa
economia de mercados cada vez mais instaveis. Desta forma, para demonstrar o choque
e as dificuldades causadas pela Covid-19 nas empresas, 0 presente trabalho tem como
intuito uma analise econémico-financeira do Grupo Pestana, S.G.P.S, S.A. nos periodos
de 2019 e 2022.

Esta andlise demonstrou a existéncia de um aumento do equilibrio financeiro e um

aumento de rendibilidade em 2022 ap6s o Covid-19, no Grupo Pestana, S.G.P.S, S.A.

Palavras-chave: Analise econdmico-financeira, Racios, Covid-19.
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Abstract

The pandemic COVID-19 had a significant impact on economic activity worldwide. The
various transformations occurring throughout the pandemic resulted in increasingly
unstable economic markets. Thus, to demonstrate the impact and difficulties on
businesses caused by Covid-19, this paper aims to perform the economic and financial
analysis of the Grupo Pestana, S.G.P.S, S.A. in the periods from 2019 to 2022.

This analysis was able to demonstrate the existence of an increased financial balance and
and profitability in 2022 after Covid-19, in Grupo Pestana, S.G.P.S, S.A.

Keywords: Economic-Financial Analysis, Ratios, Covid-19.

Vi



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

Agradecimentos

Quero agradecer aos meus pais, Carla e Germano, por serem 0s meus cumplices
em todas as jornadas da vida. Por me permitirem sonhar, crescer e voar mesmo quando
0 coracao lhes apertava. Por investirem em mim e por nunca me faltarem com amor e
carinho. Por me amarem incondicionalmente e por serem 0s meus companheiros de

vida.

As minhas irmas, Beatriz e Constanga, por estarem sempre do meu lado em

todos 0s momentos da minha vida e por me apoiarem a seguir 0s meus sonhos.

Agradeco ainda aos meus queridos avos paternos, Felicidade e Manuel; e avds
maternos, Emilia e Joaquim, cuja presenca foi essencial na minha vida e por fazerem de

mim uma menina tao cheia de amor e de luz.

Ao meu namorado, Raben, pela ajuda, compreensdo, dedicacgdo e até alguma
paciéncia em momentos mais stressantes da minha vida académica e pessoal. Pelo amor,

partilha, companheirismo e apoio incondicional.

As minhas melhores amigas, Maria e Inés, que estiveram sempre presentes nos

bons e nos maus momentos.

Por ultimo, mas ndo menos importante agradeco a minha orientadora, Prof.
Doutora Sandra Bernardo pela amabilidade, pela orientacdo exemplar, pelo gosto em

ajudar e por se colocar sempre a disposicao.

vii



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

INDICE
Y0 - T o PSSR v
N 1511 - T S SRR vi
F o | (o [o ol T g =] 01 (0 SR vii
TNAICE TE FIGUIAS ...ttt et X
INQICE 08 TADRIAS .......veveveceeeeee ettt es e n s Xi
SIS .t bbbt Xii
T (oo L1 o Lo SO S 1
2 ANALISE FINANCEITA ...c.viveieiieieiieieie ettt sa e e e aeste s tesneareaseeneeneas 3
2.1 Funcdo Financeira, Analise Financeira e Gestao FInanceira..........cccoocevvevvervennnnn. 3
2.3 Instrumentos base da Analise FINANCEITa .........cccccveieeiieie i 4
2.3. L BAIANGO ... 4
2.3.2 Demonstragio dos ReSUITAA0S ..........cvvveiirierieicrieee e 6
2.3.3 Demonstracao das alteracdes no capital proprio ..........ccceeveveeveieerecveseennn, 7
2.3.4 Demonstragio dos fluxoS de CAIXA .........ccerveririiiiiiieeeeee s 7
2.3.5 AANEBXO.... ettt a e e e et e e a e e e atreeanaeeanes 8
2.4 Utilizac8o de racios € INAICAUOIES ........ccveiveieeiieeie e 8
2.5 Comparacdo de demonstragdes financeiras sucessivas € Setoriais ............cccoceeue.. 9
3 Apresentacdo do Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. ..o 11
K IN  O  Tor (=] 4= Vo Lo USSR 11
3.2 Histdria do Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A. ... 11
4 EQUITTDIIO FINANCEITO .....vviieeises et 12
4.1 Equilibrio financeiro de CUrt0 Prazo..........cccevvevieieeieerie e 12
4.2 Récios e indicadores de atividade...........coovvereiiieiiiisieiee s 14
4.2.1 RACIOS A CUIMO PraZ0 ...veveveeeeiesieiinie ettt 14

viii



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

4.2.2 R&cios de medio € 10NQ0 Prazo........ccceeeeviieieiieieeiie et 15

4.3 R4cios e indicadores de HQUIAEZ ..........ccooririiiiiinc e 16
4.4 Equilibrio financeiros de médio € 1oNgo Prazo.........cccceevveeiveieiieesieeseseseeeens 17

5 RENAIDIAAUR ... ettt 19
5.1 RACI0S de rendibilidade ........ccovveieiieiiiiciece e 19
5.2 Analise integrada d0S FACIOS ........c.civerieiieieee e see e e enes 20
5.2.1 Decomposicdo da RCP - Analise DUPONt ............ccooiiiiiieiicceee e 20
5.2.2 Efeito de alavanca fiNaNCeINaA..........ooeiieiieie e 21

6 Apresentacao e DiSCUSSA0 A0S RESUITAAOS ........cccvvveeiverieiierieeie e 23
6.1 Comparacdo de demonstracdes financeiras sucessivas e setoriais........................ 23
6.2 ANALISE FINANCEITA ...vvevierieieieiie sttt sttt re e eneens 26
6.2.1 Analise de equilibrio financeiro de Curto prazo..........ccoceeevereiencsinsiieieennn, 26
6.2.2 RACIOS 0 LIQUITEZ .....eevveeeeceece et 27
6.2.3 RACIOS 08 ALIVIHAUE .......cveieiiciecieieeeeee e 28
6.2.4 Réacios de Estrutura e Solvabilidade ............ccccocoviiviiiiicicccccc e, 30

6.3 ANAIISE ECONOIMICA .....c.eeuiiiiieitiiieste ettt sttt 32

7 CONCIUSDES ...ttt sttt ettt ettt e bt et e st esbeesbeeseesbeeneeeneenteenbeaneennes 34
BIDHOGIATIA. ....viiticiiceee s 36
ANEXO I - FOrmulario € INterpretagies .........ccoevveieiiieieesi e eie e 41




Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

Indice de Figuras

Figura 1 — Tipos de decisdes (Fernandes et al., 2022) .........cccoovvirieiiieneneneneeee, 4

Figura 2 - Balango Patrimonial............c.cccooiiiiiiiiiicce e 5

Figura 3 — Balango na perspetiva da tempestividade dos investimentos e financiamentos

.......................................................................................................................................... 5
Figura 4 - Componentes principais da Demonstra¢do dos Resultados...............ccccveeeneee. 6
Figura 5 — Liquidez do Grupo PeStana ...........cceccueiieiieiieiiecie et 27
Figura 6 - Récios de atividade de curto prazo do Grupo Pestana..........c.cccceeeenerinnenen. 28
Figura 7 - Racios de atividade de médio e longo prazo do Grupo Pestana..................... 29
Figura 8 - Récios de Estrutura e Solvabilidade do Grupo Pestana...........c.cccceeeverienennen. 30
Figura 9 - Racios de rendibilidade do Grupo Pestana ...........ccccceeveveeviivicciesecce e 32
Figura 10 - Anélise DuPont — DecomposiGao da RCP .........cccooviiineiieneceeeee, 33



file://///Users/macbookair/Desktop/Projeto%20de%20Graduação/Projeto%20de%20Graduação.docx%23_Toc140490894
file://///Users/macbookair/Desktop/Projeto%20de%20Graduação/Projeto%20de%20Graduação.docx%23_Toc140490895
file://///Users/macbookair/Desktop/Projeto%20de%20Graduação/Projeto%20de%20Graduação.docx%23_Toc140490895
file://///Users/macbookair/Desktop/Projeto%20de%20Graduação/Projeto%20de%20Graduação.docx%23_Toc140490896

Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

Indice de Tabelas

Tabela 1 - Demonstracdo dos Resultados por NatUreza...........ccoceeeveveieneniesesenesceeenns 7
Tabela 2 - Efeito da Alavanca FINANCEITA ..........cceveieriieii e 22
Tabela 3 - Balangos Financeiros do Grupo PESLANa ...........ccoevvreririienienieniesieseseeeeneas 23
Tabela 4 - Demonstrac6es dos Resultados por Natureza do Grupo Pestana................... 25
Tabela 5 - Balango Funcional do Grupo Pestana ............cccevevireniiiienenieneseseseeeeeas 26
Tabela 6 - Matriz de Anélise Financeira dos racios de LIiQUIdez ...........cccccevveveireenenn, 41
Tabela 7 - Matriz de racios de AtiVidade ...........ccooeiiirriiieneneee e 41
Tabela 8 - Matriz de racios de Estrutura e Solvabilidade...........cccccooeviniiiiiiinicenn, 42
Tabela 9 - Matriz dos racios de rendibilidade .............ccooeiiiiiiininii e 42
Tabela 10 - Matriz da Analise DuPont — Decomposi¢do da RCP ..........c.cccccoeeieiveenenn, 43

Xi



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

Siglas

AF — Alavanca Financeira

DACP — Demonstracdo das alterac6es no capital proprio

DFC — Demonstracdo dos fluxos de caixa

DR — Demonstracdo dos Resultados

DRF - Demonstracéo dos Resultados por Fungdes

DRN - Demonstracdo dos Resultados por Naturezas

FMF — Fundo de Maneio Funcional

GAC — Grau de Alavanca Combinada

GAF — Grau de Alavanca Financeira

GAO - Grau de Alavanca Operacional

j — Taxa de remuneracao do capital alheio

LG — Liquidez Geral

LR — Liquidez Reduzida

NCRF — Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro

NFM — Necessidades de Fundo de Maneio

xii



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

PMP — Prazo Médio de Pagamentos

PMR — Prazo Médio de Recebimentos

PMI — Prazo Médio de Inventarios

RA — Rotagdo do Ativo total

RAC - Rotacdo do Ativo Corrente

RAT — Rendibilidade do Ativo

RCP — Rendibilidade do Capital Préprio

RLV — Rendibilidade Liquida das Vendas

RO — Resultado Operacional

ROA — Rendibilidade Operacional do Ativo

ROV - Rendibilidade Operacional das Vendas

SNC - Sistema de Normalizacao Contabilistica

TL — Tesouraria Ligquida

Xiii



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

1 Introducéo

No presente estudo, pretende-se analisar a situacdo econdémico-financeira de uma
empresa hoteleira, o Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., para o periodo de 2019 e 2022, onde
todas as dificuldades impostas pela Covid-19 criaram um ambiente desafiador ao

desenvolvimento das empresas.

Nos ultimos anos, tém ocorrido diversas transformacfes dentro das empresas. Deste
modo, enguanto instrumento de gestdo, a analise financeira € um processo bastante
relevante nos dias de hoje. A analise financeira tem o fim de avaliar e compreender a
situacdo economico-financeira da empresa. Fernandes et al. (2022) afirmam que, a
informag&o fornecida pela anélise financeira serve de base para o processo de tomada de
decisdo da gestdo. Adicionalmente, e em termos pessoais, 0 estudo sobre anélise
econdmico-financeira foi uma matéria que despertou bastante interesse, pelo que se

pretende aprofundar conhecimentos, tedricos e praticos.

O objetivo deste estudo é descrever e comparar a situacdo econdmico-financeira da
empresa e do setor nos periodos de 2019 e 2022, numa tentativa de analisar o impacto

causado pela Covid-19.

Os estudos de caso € uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro do seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre
o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos. (Yin, 2001). A metodologia que
se utilizard serd um estudo realizado com recurso ao célculo de diversos racios e

indicadores nos periodos de 2019 e 2022.

O presente estudo sofreu algumas limitagGes, designadamente relacionadas com a

indisponibilidade de dados setoriais para 2022.

Em termos de estrutura, o presente projeto encontra-se organizado em 7 capitulos. O
capitulo 1 é dedicado a introdugdo do trabalho, onde se exibe o tema, o problema, e o
objetivo. No capitulo segundo, é apresentada a abordagem tedrica que se considera

fundamental ao entendimento dos conceitos relacionados com andlise financeira e
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economica. No terceiro capitulo, faz-se uma introducdo ao grupo de hotelaria que sera
analisado, o Grupo Pestana, S.G.P.S, S.A. No capitulo 4 e 5 s@o expostos 0s Varios racios
e indicadores financeiros e econdmicos com o intuito da realizacdo da analise do
equilibrio financeiro e de rendibilidade. No capitulo 6 séo apresentados os dados obtidos
no estudo e a analise dos mesmos. Por fim, no ultimo capitulo sdo feitas as conclusdes

finais.

O Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. demonstrou um aumento do equilibrio financeiro em
comparacdo do ano de 2019 com o de 2022. Na andlise econémica é assente um

crescimento na rendibilidade no ano de 2022.
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2 Analise Financeira

2.1 Funcéo Financeira, Andlise Financeira e Gestao Financeira

A funcdo financeira, analise financeira e gestdo financeira sao trés definicdes da area

financeira distintas.

A funcdo financeira esta ligada as areas que exigem a tomada de decisdes na empresa. A
funcédo financeira tem-se tornado cada vez mais importante no processo de tomada de
decisbes no sentido de atingir os objetivos da empresa (Mendonca, 2010). Segundo
Monteiro et al. (2010) a funcéo financeira de uma empresa ocupa-se da obtencdo,

utilizacdo e controlo dos recursos financeiros, de forma a maximizar o valor da empresa.

Kuhn et al. (2012) consideram que a andlise financeira tem como principais objetivos o
fornecimento de informacdes para a tomada de decisdes de investimentos e de concessdes
de créditos, partindo de informacgdes de boa qualidade. Afirma ainda que esta analise
serve para avaliar decisbes que foram tomadas pela empresa, bem como para o

planejamento financeiro futuro.

Segundo Souza et al. (2015), a analise financeira da ao gestor condic6es de saber se o0 que
foi planeado anteriormente atingiu os objetivos e se h& condi¢fes para as tomadas de
decisdo futuras. Considera que a analise financeira é uma das tarefas mais dificeis e

complexas.

Por fim, a gestdo financeira consta no conjunto de decisdes e atividades que participam
no ajustamento dos fluxos financeiros de aplicacdo e de origem. Segundo Fernandes et
al. (2022), as decisdes associadas a gestao financeira, podem-se decompor nos dois tipos

identificados na Figura 1.
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Tipos de
decisdes
|
[ |
DecisGes Estratégicas Decisdes Operacionais
(Médio e Longo Prazo) (Curto Prazo)
|
[ [ | [ : |
Politica de Politica de Politica de Gestio do Ativo Gestdo do
Investimento Financiamento Dividendos Corrente Passivo Corrente

Figura 1 — Tipos de decisdes (Fernandes et al., 2022)

Fernandes et al. (2022) enfatizam que no ambito das decisdes estratégicas, cabem a gestdo
financeira a definicdo e planeamento dos investimentos, a escolha das fontes de
financiamento, bem como a definicdo da politica de dividendos. Em alternativa, as
decis@es operacionais estdo relacionadas, por um lado, com a gestéo do ativo corrente e,

por outro lado, com a gestdo do passivo corrente.

No &mbito do presente trabalho, o foco é na analise financeira, um instrumento de

informacdo essencial para a tomada de decisdes.

2.3 Instrumentos base da Analise Financeira

De acordo com a estrutura conceptual do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC),
as demonstracgdes financeiras sdo compostas por: balan¢o, demonstragdo de resultados,
demonstracdo das alteracdes no capital proprio e demonstracdo de fluxos de caixa, bem
como informagdes relevantes, outras demonstracfes exigidas pelas Normas

Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) e informacéo adicional e explicativa.

2.3.1 Balanco

Silva et al. (2022) consideram que, o balanco patrimonial possibilita avaliar a situacao
financeira de uma empresa em determinado momento e embasa projecdes futuras do seu

desempenho. Através de indicadores financeiros, 0s gestores conseguem retirar
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informac0es relevantes do balanco que permitem identificar a forma com que a empresa

captou recursos e Como investiu esses recursos.

O balango patrimonial é composto por trés elementos, o Ativo, Passivo e o Capital Proprio
(Figura 2). O Ativo compreende 0s recursos, os bens e os direitos da empresa. O Passivo
diz respeito as obrigacbes. O Capital Préprio, é representado pelos ativos deduzindo os

seus passivos (Silva et al., 2022).

Capital Préprio

Ativo

Passivo

Figura 2 - Balango Patrimonial

Uma outra perspetiva do balanco é referente a tempestividade dos investimentos e
financiamentos realizados pela empresa. Segundo o SNC, os ativos e passivos podem ser
classificados entre correntes e ndo correntes relativamente ao tempo da detencéo de bens
e direitos e da aprovacdo das obrigagcdes. Pode-se ainda considerar que os Capitais

permanentes € o somatorio do Capital Proprio com o Passivo ndo corrente (Figura 3).

Capital Préprio

Ativo ndo corrente

L | Capitais Permanentes

Passivo ndo corrente

Ativo corrente
Passivo corrente

Figura 3 — Balanco na perspetiva da tempestividade dos investimentos e financiamentos
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2.3.2 Demonstracéo dos Resultados

Segundo Battisti (2008) a demonstracdo dos resultados (DR) pode ser entendida como:
“uma forma resumida e ordenada dos dados colhidos pela contabilidade, que informam
aos usuarios da mesma os principais fatos registados pela contabilidade. E através das
demonstracdes contabeis que a contabilidade atinge o seu objetivo principal: fornecer

informacdes aos administradores para a tomada de decisodes”.

A DR é assim, um documento que apresenta o desempenho da empresa, desde as vendas
até aos resultados obtidos (Cordeiro, 2023). Os elementos principais de que caracterizam

a DR sdo os rendimentos, 0s gastos e os resultados (Figura 4).

Gastos

Rendimentos

Resultado

Figura 4 - Componentes principais da Demonstracdo dos Resultados

A DR pode ser exposta por Natureza (DRN) ou por Fun¢des (DRF), sendo que, segundo
0 SNC, primeira € obrigatoria e a segunda opcional. Contudo, tal como afirmam Saraiva
et al. (2018) “se uma entidade optar por elaborar e divulgar a DRF, esta obrigada a fazer

também a divulgacdo de uma DRN”.

As rubricas incluidas na DRN estdo descritas na Tabela 1.
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Tabela 1 - Demonstracdo dos Resultados por Natureza

Rendimentos

Gastos Operacionais (exceto Amortizacfes & Depreciacfes)

RADGFI (Resultado Antes das Depreciacfes, Gastos de Financiamento e Impostos)

= EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

— (Amortizagdes + Depreciacdes)

RAGFI (Resultado Antes dos Gastos de Financiamento e Impostos)

+ Rendimentos financeiros — Gastos financeiros

RAI (Resultado Antes do Imposto)

Imposto sobre o rendimento

Resultado liquido do periodo

2.3.3 Demonstracédo das alterac@es no capital proprio

A Demonstracdo das Alteragdes no Capital Proprio (DACP) trata todos 0s movimentos
do Capital Proprio. Segundo Macedo (2010), a DACP: “da um contributo para a melhoria

da compreensao e relevancia da informagao financeira.”

Desta forma, a DACP tem como objetivo oferecer uma viséo geral da situacéo inicial do
capital préprio da empresa e dos seus componentes, bem como a demonstracdo das

variacOes ocorridas em cada um deles no decorrer do exercicio (Fernandes et al., 2022).

2.3.4 Demonstracéao dos fluxos de caixa

Silva et al. (2012) mencionam que: “O objetivo da Demonstracao de fluxos de caixa € a
de proporcionar aos utentes da informagdo financeira uma base para determinar a
capacidade da empresa para gerar dinheiro e equivalentes e determinar as necessidades

da empresa de utilizar esses fluxos, em tempo til.”
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Ainda enumera que a DFC € uma parte relevante das demonstracdes financeiras de cada
periodo, sendo de apresentacdo obrigatoria nas entidades que adotam o regime geral.
(Silva et al., 2012)

Segundo, Jacquinet (2019) os fluxos de caixa séo representados por trés tipos de fluxos,
os fluxos exploracao, os fluxos de investimento e os fluxos financeiros. O fluxo de caixa
de exploracdo permite analisar se a atividade produtiva esté a gerir ou ndo fluxos positivos
e conforme a situacdo os gestores tomam medidas adequadas. Se houver uma situacéo de
fluxos de caixa negativos, o gestor tenta controlar melhor as saidas de dinheiro e melhorar
as entradas. O fluxo de caixa de investimento decorre da politica de investimento da
empresa que se espera que as receitas aumentem. O fluxo de caixa financeiro, abrange as
saidas e entradas de fluxos relacionados com os varios produtos financeiros que a empresa

dispGe

2.3.5 Anexo

O Anexo visa consiste em uma compilacdo das divulgacGes exigidas pelas Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro. Segundo a NCRF 1, o anexo deve conter
informacdo adicional e explicativa que ndo conte na parte integrante das demonstragdes
financeiras, deve mencionar outras demonstracfes exigidas pelas NCRF e apresentar

informacé&o sobre as bases e politicas contabilisticas utilizadas.

2.4 Utilizagéo de racios e indicadores

Monteiro et al. (2010) consideram que: “A anélise de racios constitui uma das principais
técnicas de analise no ambito da analise financeira, dado que permite reduzir toda a
informacao relevante constante num complexo conjunto de informagdes financeiras, aum
conjunto limitado de indicadores econdmico-financeiros”. Referem ainda que, o calculo
dos racios tem o fim de uma empresa avaliar a sua situagdo econémico-financeira num

dado momento ou a sua evolucao ao longo de certos periodos.
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Tavares et al. (2012), afirma que os racios permitem ndo s6 tomais mais precisa a
informag&o econdmica e financeira de uma entidade, como também facilitam a realiza¢do
de comparacdes. Afirma ainda que, sdo um instrumento de analise que se torna mais rico
quanto maior forem complementados por outros instrumentos e fontes de informacéo. Ou
seja, a analise de indicadores, para Tavares et al. (2012), fornece algumas conclusdes e

indicios que devem ser confirmadas mediante recurso a outras técnicas.

Para Nogueira (2019), os racios sdo um instrumento de apoio para sintetizar uma enorme
quantidade de informacdo e comparar o desempenho econdémico-financeiros das
empresas ao longo do tempo, e entre empresas distintas, no mesmo referencial de tempo.

Porém, afirma que existem algumas limita¢des a analise de racios, como:

- Existéncia de diversos ramos de atividade numa sé empresa, podendo distorcer dados;

- Dificuldade em definir valores como favoraveis ou desfavoraveis, dependendo dos

setores de atividade;

- Sazonalidade das atividades econdmicas;

- Devem ser complementados com outros indicadores e outras técnicas.

2.5 Comparacao de demonstracgdes financeiras sucessivas e setoriais

Tavares et al. (2012), realca que a analise de demonstracdes de periodos sucessivos
permite tracar tendéncias na evolucdo de determinados agregados financeiros ou
economicos, permitindo obter uma perspetiva evolutiva e ndo meramente estatica de um
sO periodo. Afirma ainda, que tal pode ser relevante nos casos em que uma empresa se
encontra em fase de expansao, ou nos casos em gque foram tomadas decisGes estratégicas,
relevantes permitindo concluir sobre o impacto dessas decisdes na situacdo econdémica e

financeira da empresa.
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Fernandes et al. (2022) afirma que a comparacao de demonstracGes financeiras pode ser
realizada através de mais padrdes de compara¢do como o de indicadores setoriais, cuja

utilidade reside na comparacao entre empresas, mas atendendo ao setor de atividade.
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3 Apresentacdo do Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.

3.1 Caracterizagao

O Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A., é uma empresa no setor de hotelaria com sede no
Funchal, desde 1972. Este grupo caracteriza-se pela sua funcdo de gestora de
participagfes sociais de todas as empresas do Pestana Hotel Group com unidades

operativas em Portugal (Relatério e Contas Consolidado - Grupo Pestana, 2022).

E considerado o maior grupo multinacional de origem portuguesa no setor do turismo,
estando presente na Europa, América e em Africa. Atualmente o grupo engloba mais de
100 hotéis e resorts (Pestana Group, 2023a).

Para além da divisdo hoteleira, 0 Grupo ainda possui campos de golfe, empreendimentos

imobiliarios, industria e casinos (Pestana Group, 2023a).

3.2 Historia do Grupo Pestana, S.G.P.S., S.A.

A historia desta entidade comecou em 1972, no Funchal quando houve a abertura do
primeiro hotel, o atual Pestana Carlton Madeira. Em 1992, o Grupo expandiu-se para
Portugal Continental e assim tornou-se o grupo lider em turismo em Portugal. Ainda no
mesmo ano, diversificou-se para imobiliario e golfe. Apds seis anos, houve o primeiro
investimento em Africa, Mocambique e em 1999, iniciaram a expansdo na América do
Sul, no Brasil. Apostou ainda em Londres e no mercado norte-americano (Pestana Group,
2023Db).

Hoje em dia, na hotelaria o grupo opera com quatro marcas, Pestana Hotels & Resorts,
Pestana Collection Hotels, Pestana Pousadas de Portugal e Pestana CR7 Lifestyle Hotels.
Esta entidade tem o objetivo de oferecer produtos completos e atrativos, tendo ja um

percurso de cinco décadas de sucesso (Pestana Group, 2023a).
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4 Equilibrio Financeiro

4.1 Equilibrio financeiro de curto prazo

O equilibrio financeiro de curto prazo representa a capacidade da empresa em cumprir as
suas obrigagdes financeiras exigiveis em menos de um ano, por via da adequagéo do grau

de ligquidez dos ativos correntes e a exigibilidade das dividas de curto prazo (Maia, 2022).

Este estudo pode ser realizado tendo por base duas 6ticas, a abordagem tradicional e a
abordagem funcional. A abordagem tradicional, segundo Fernandes et al. (2022),
fundamenta-se na andlise das massas do balanco contabilistico, que tem como indicador
base o Fundo de Maneio. Ja a abordagem funcional, é assente na elaboracdo do Balanco
Funcional, que tem como indicadores o Fundo de Maneio Funcional (FMF), as
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e a Tesouraria Liquida (TL).

Segundo Silva (2013), a nocao do equilibrio financeiro tem vindo a evoluir. A abordagem
funcional tem vindo a ganhar peso, dado que acrescenta ao aspeto temporal dos ativos e
passivos a consideracdo dos varios ciclos: ciclo de exploragdo, ciclo de investimento e

ciclo das operacdes financeiras (Silva, 2013).

No estudo do equilibrio financeiro, sendo que a abordagem tradicional contém mais

limitacGes, € fundamental a anélise pela abordagem funcional. (Silva, 2013).

Fernandes et al. (2022) afirma que o Fundo de Maneio Funcional (FMF), esta
relacionado com os ciclos de prazo mais longo, medindo 0 montante de recursos estaveis
em excesso sobre as aplicagdes fixas liquidas que financia parte das necessidades ciclicas.

O FMF é entdo calculado da seguinte forma:

Fundo de Maneio Funcional (FMF)

= Recursos Estaveis — Aplicagdes Fixas Liquidas
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Deste modo, para que a entidade tenha uma margem de seguranca, o FMF devera

apresentar um valor positivo.

As Necessidades de Fundo de Maneio (NFM), encontram-se associadas as necessidades
de financiamento do ciclo de exploracdo (Silva, 2013). Assim, a NFM ¢é calculada da

seguinte forma:

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)
= Necessidades Ciclicas de Exploragao

— Recursos Ciclicos de Exploragao

Fernandes et al. (2022) afirmam que, se este indicador apresentar um valor positivo, é
sinal de que existe necessidade de financiar o ciclo de exploracdo. Caso o valor seja
negativo ou igual a zero, conclui-se que o ciclo se financia a ele proprio. Para além disso,

embora ndo haja nenhum valor de referéncia para o FMF, este deve cobrir as NFM

Segundo Fernandes et al. (2022), a Tesouraria Liquida (TL), esta relacionada com o

ciclo de financiamento de curto prazo, sendo calculado da seguinte forma:

Tesouraria Liquida (TL)
= Fundo de Maneio Funcional (FMF)
— Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

Alternativamente, segundo Tavares el al. (2012), a TL pode ser composta da seguinte

forma:

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

Caso 0 FMF cubra as NFM, o indicador da TL serd positivo, 0 que aponta para a
existéncia de equilibrio de tesouraria, ou seja, apresenta um saldo excedentario. Caso a
TL apresente valores negativos, ha uma necessidade de financiar parte das suas

necessidades ciclicas com operacdes de tesouraria passiva (Fernandes et al. 2022).
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4.2 Récios e indicadores de atividade

4.2.1 Ré4cios de curto prazo

O Prazo Médio de Recebimentos (PMR) é referido por Monteiro et al. (2010), como um
indicador que determina o tempo que a empresa demora, em média, a receber os créditos

gue concede aos seus clientes. Desta forma, o PMR pode-se calcular da seguinte maneira:

L ) Saldo de Clientes
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) = — x 365
Volume de Negocios

Para Tavares et al. (2012), quando menos tempo resultar deste racio, melhor sera para a
entidade pois mais cedo a empresa dispde de meios liquidos que pode reutilizar no seu

ciclo de exploracdo ou de investimentos.

Segundo Monteiro et al. (2010), o Prazo Médio de Pagamentos (PMP), determina
quando tempo demora a empresa, em média, a pagar os seus créditos que obtém dos

fornecedores e outros credores. Assim sendo, 0 PMP pode-se calcular da seguinte forma:

o Saldo de Fornecedores
Prazo Médio de Pagamentos (PMP) = x 365
Compras

De forma inversa ao indicador anterior, para Tavares et al. (2012), um grande prazo de
PMP reflete uma boa origem de recursos financeiros. Contudo, também pode indicar

dificuldades financeiras da empresa.

O Prazo Médio de Inventéarios (PMI), segundo Correia (2021), corresponde ao niumero
médio de dias de permanéncia das mercadorias ou produtos na empresa. O seu calculo é

representado através da seguinte formula:

Prazo Médio de Inventarios (PMI)

Inventarios
x365

" Custo das Matérias Vendidas e Matérias Consumidas
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Segundo Tavares et al. (2012), valores baixos neste racio indiciam uma boa eficiéncia na

gestdo dos inventarios, mas também pode significar ruturas nos stocks latentes.

4.2.2 Récios de médio e longo prazo

Os récios de médio e longo prazo, tratam-se de racios de funcionamento, que permitem
aferir com maior preciséo a eficiéncia da utilizagcdo dos recursos disponiveis pela empresa
(Tavares et al. 2012).

A Rotacdo do Ativo Total (RA) mede o nivel de vendas gerado pelo investimento
realizado da empresa, expondo na préatica, o nimero de unidades monetarias vendidas por

cada unidade investida (Fernandes et al. 2022). E calculado da seguinte forma:

Volume de Negdcios
Ativo Total

Rotagdo do Ativo total (RA) =

Segundo Tavares et al. (2012), um valor muito elevado deste indicador indicia negécios
de elevada rotatividade. Um baixo valor indica subutilizagéo de fatores produtivos ou um

negocio com rotatividade lenta.

A Rotacédo do Ativo Corrente (RAC), corresponde a medida do nivel de vendas gerado
pelo investimento realizado em ativos correntes (Fernandes et al. 2022). Pode-se calcular

da seguinte forma:

. ) Volume de Negb6cios
Rotagido do Ativo Corrente (RAC) =

Ativo Corrente

Quanto mais elevado for o valor do racio melhor (Fernandes et al. 2022).

A Rotacao do Capital Préprio (RCP), segundo Fernandes et al. (2022), mede o nivel de
vendas gerado pelo investimento realizado na empresa pelos seus s6cios ou acionistas.
Mais uma vez, quando maior for o valor, melhor seré para a empresa. Desta forma, este

racio calcula-se da seguinte maneira:
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Volume de Negbcios

Rotacio do Capital Préprio =
otagao do Capital Proprio Capital Préprio

4.3 Racios e indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez permitem concluir sobre a capacidade de a empresa solver as

suas responsabilidades a curto prazo (Tavares et al. 2012).

A Liquidez Geral (LG) determina a capacidade da empresa para esta fazer face aos seus

compromissos a curto prazo (Monteiro et al. 2010), sendo calculado como:

o Ativo Corrente
Liquidez Geral (LG) =

Passivo Corrente

Segundo Nogueira (2019), a LG deve assumir um valor superior a 1 (100%) para que a

empresa se encontre em equilibrio financeiro.

Caso o récio seja inferior a 1, o valor dos passivos com exigibilidade a curto prazo é
superior ao valor dos ativos correntes. Ou seja, a empresa encontra-se numa situagao de

desequilibrio financeiro e podera ter problemas de liquidez a curto prazo.

Por regra, € aceitavel um valor entre 1,3 e 1,5 para a LG (Fernandes et al. 2022).

Nogueira (2019) considera que a Liquidez Reduzida (LR), traduz a capacidade da
entidade para solver os seus compromissos de curto prazo através da transformacédo dos
ativos correntes em meios monetarios. Este racio pode ser obtido através da seguinte

formula:

Ativo Corrente — (Inventarios + Ativos Bioldgicos)

Liquidez Reduzida (LR) = Passivo Corrente

Tendencialmente sdo aceitaveis valores paraa LR entre 0,9 e 1,1 (Fernandes et al. 2022).
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4.4 Equilibrio financeiros de médio e longo prazo

Segundo Albuquerque et al. (2018), a Autonomia Financeira (AF), indica a percentagem
dos ativos que sdo financiados pelo capital préprio. Trata-se de um indicador utilizado na
avaliacdo do nivel de endividamento e dependéncia das empresas ao financiamento

externo. Desta forma, este racio é calculado da seguinte maneira:

Capital Proéprio
Ativo Total

Autonomia Financeira (AF) =

Nogueira (2019) afirma que o valor deste racio varia entre zero e um, dado que 0 montante
de capital proprio ndo pode ser superior ao valor do ativo. Considera-se uma situagédo

aceitavel quando o AF ndo é inferior a 0,33 (33%). (Fernandes et al. 2022).

O récio Debt to Equity (ou racio do endividamento), segundo Fernandes et al. (2022), €
complementar da autonomia financeira. Desta forma, determina a dependéncia da

empresa face ao capital alheio. Assim, é representado do seguinte modo:

] Passivo
Debt to Equity =

Capital Préprio

Segundo Tavares et al. (2012), se o indicador se aproximar de 1, significa que existe um
equilibrio entre os capitais proprios e capitais alheios. Quando o racio é superior a 1, o
endividamento é elevado. Por fim, quando o indicador se aproxima de 0, as origens de

capital sdo sobretudo capitais proprios.

O racio da Estrutura de endividamento a Longo Prazo avalia a carga do endividamento
da empresa que incide no longo prazo (Fernandes et al. 2022). Destra forma, é calculado

da seguinte maneira:

Passivo Nao Corrente

Estrutura de endividamento a longo prazo = -
Passivo
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O racio da Estrutura de endividamento a Longo Prazo é complementar ao racio da
Estrutura de Endividamento a curto prazo, que avalia o peso dos capitais alheios de
curto prazo, no endividamento total (Tavares et al. 2012). Assim, é calculado da seguinte

forma:

Passivo Corrente

Estrutura de endividamento a curto prazo = -
Passivo

Para aléem destes racios ainda se pode determinar a Solvabilidade, que traduz a
capacidade da entidade expressa pelos capitais proprios para solver 0s seus compromissos
expressos no passivo, ou seja o seu endividamento (Nogueira, 2019). Pode ser calculado

através da seguinte expressao:

. Capital Préprio
Solvabilidade =

Passivo

Segundo Fernandes et al. (2022), caso o valor seja menor do que um, reflete-se a
existéncia de risco para os credores da empresa, na medida em que o valor do capital
préprio ndo assegura a total cobertura do passivo. Se o valor for maior ou igual a um, a
empresa detém um capital proprio suficiente para assegurar a cobertura na totalidade dos

créditos.
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5 Rendibilidade

Segundo Diniz (2015), o estudo da rendibilidade demonstra os resultados financeiros de

determinada empresa, medindo assim, o retorno alcancado.

5.1 Récios de rendibilidade

O conceito de rendibilidade resume a capacidade para se obter o retorno de investimento
realizado (Teixeira, 2008). Para este estudo existem varios récios e indicadores que

possibilitam a percecéo sobre o desempenho da empresa.

A Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV), segundo Fernandes et al. (2022),
avalia o retorno em termos de resultado operacional obtido por intermédio do volume de

negocios.

Resultado Operacional

Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV) = —
Volume de Negocios

Quando maior este indicador, maior a propensdo para 0 negdcio gerar resultados

operacionais.

Fernandes et al. (2022) afirmam que a Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV) avalia

o retorno em termos de resultado liquido do volume de neg6cios executados.

Resultado Liquido do Periodo

Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV) = Volume de Negocios

Assim, quando maior for o valor deste racio, maior sera a propensdo para o negdcio gerar

resultados.
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A Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) quantifica o resultado operacional por
unidade de capital investida (Pinto et al., 2014), sendo calculada através da seguinte

expressao:

Resultado Operacional
Ativo Total

Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) =

Finalmente, a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP), segundo Monteiro et al. (2010)
mede a eficacia com que as empresas utilizam os capitais pertencentes aos socios ou
acionistas e o valor obtido representa o equivalente a taxa méxima de remuneragéo obtida

pelo Capital Proprio aplicado. Assim, pode ser calculada da seguinte forma:

o . L Resultado Liquido do Periodo
Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) =

Capital Proprio

5.2 Anélise integrada dos racios

Para o estudo da rendibilidade, podem-se utilizar algumas praticas mais comuns de
desagregacdo dos récios de rendibilidade que permitem a leitura integrada e a explicagdo

de um conjunto de relac6es que lhes estdo subjacentes (Fernandes et al. 2022).

5.2.1 Decomposicdo da RCP - Analise DuPont

A Analise DuPont, para Rocha et al. (2018), consiste huma técnica para identificar as
areas responsaveis pelo desempenho financeiro da empresa, uma vez que possibilita
identificar como o retorno do investimento, medido pela Rendibilidade dos Capitais
Proprios (RCP) ¢ afetado pela mudanga em qualquer elemento, seja do balanco ou pela
demonstracdo de resultados. Em particular, segundo Fernandes et al. (2022), a Analise
DuPont tem como objetivo identificar as determinantes econdmicas, financeiras e fiscais
como fator de influéncia daquela rendibilidade. Este efeito pode ser revelado através dos

seguintes modelos:

- Modelo multiplicativo da rendibilidade do capital préprio;
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- Modelo aditivo da rendibilidade do capital préprio.

Segundo Fernandes et al. (2022), o modelo multiplicativo da RCP pode ser expresso
atraves da seguinte férmula, onde, as primeiras duas fracGes sdo expressas como a area

operacional, as seguintes duas como a area financeira e a Gltima como a area fiscal:

RO VN A RAI RL

RCP=—X—X—X—X ——
\VN A | \CP ROJ RAI
Y Y
Area Area Area
Operacional Financeira Fiscal

Sendo RO o Resultado Operacional, VN o Volume de Negécios, A o Ativo, CP o Capital
Proprio, RAI o Resultado Antes de Impostos e RL o Resultado Liquido.

Alternativamente, o0 modelo aditivo da RCP pode ser expresso através da seguinte
equacdo, onde a primeira fracdo é expressa como a area operacional, as seguintes duas
como a area financeira e por Gltimo, o ultimo calculo como a area fiscal (Fernandes et al.
(2022):

RCP = ROXCAX<RO )]x 11—t
14 CP\ A ; \( );
— Y Y
Area Area Area
Operacional Financeira Fiscal

Sendo j a taxa de remuneracdo do capital alheio, t a taxa de impostos sobre o rendimento

e as restantes siglas ttm o mesmo significado que na expressao anterior.

Note-se que, as conclusdes retiradas de ambos 0s modelos sdo as mesmas.

5.2.2 Efeito de alavanca financeira

Fernandes et al. (2022), afirma que o efeito da Alavanca Financeira (AF), a comparacao

das duas variaveis rendibilidade operacional do ativo e a taxa de remuneracéo do capital
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alheio permite avaliar a capacidade de valorizacao do capital proprio, través do recurso a

divida.

Desta forma, esta comparacao pode retirar trés conclusdes distintas (Tabela 2):

Tabela 2 - Efeito da Alavanca Financeira

Relacéo entre ROA e juros | Descricéo Efeito de AF
Se ROA > j O recurso do endividamento permite elevar a | Positivo
rendibilidade do capital préprio, dado que o custo do
capital alheio € ultrapassado pela rendibilidade
operacional do ativo.
Se ROA<]j O recurso do endividamento reduz a rendibilidade do | Negativo
capital proprio, dado que o custo do capital alheio é
superior a rendibilidade operacional do ativo.
Se ROA =] Situacdo de indiferenga, dado que o custo do capital | Nulo

alheio e a rendibilidade operacional do ativo de igualam.
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6 Apresentacdo e Discussdo dos Resultados

Neste capitulo, serdo apresentados e discutidos os resultados da anlise efetuada ao Grupo
Pestana, S.G.P.S., S.A. nos periodos de 2019 e 2022. Daqui em diante, a empresa sera

designada apenas por Grupo Pestana.

6.1 Comparacdo de demonstracdes financeiras sucessivas e setoriais

Os Balancos da entidade e a sua variagdo para 2019 e 2022 esta disponivel na Tabela 3.

Tabela 3 - Balangos Financeiros do Grupo Pestana

(Em Euros)
ATIVO 2019 2022 Variacgéo Variagdo %
Ativos Fixos Tangiveis 755 612 709 675 371 647 -80 241 062 -10,6%
Ativos Intangiveis 17 083 164 9 544 925 -7 538 239 -44,1%
Propriedades de investimento 6 995 847 5111319 -1 884 528 -26,9%
Invgstlmentos em empreendimentos 4959 194 2 667 551 2291 643 46.2%
conjuntos
Investimentos em associadas 12 590 287 11439033 -1 151 254 -9,1%
Instrumentos de capital préprio ao justo valor o
através de resultados 6925558 -6 925558 -100,0%
Ativos financeiros ao justo valor atravées de 16 925 573 16 925 573
resultados
Ativos por impostos diferidos 358 266 14 958 -343 308 -95,8%
Instrumentos financeiros derivados 197 122 197 122
Clientes e outras contas a receber 11 587 974 11 489 581 -98 393 -0,8%
Ativo ndo corrente 816112999 732761709 -89 663 829 -11,0%
Inventarios 83926 171 121 408 957 37 482 786 44, 7%
Clientes e outras contas a receber 48 607 150 65 970 661 17 363 511 35,7%
Imposto sobre o rendimento a receber 13 085 831 4700 -13081 131 -100,0%
Caixa e equivalentes de caixa 115 061 403 169 825 003 54 763 600 47,6%
Ativo corrente 260 680 555 357 209 321 96 528 766 37,0%
Total do Ativo 1076 793554 1089 971 030 13 177 476 1,2%
(Em Euros)
CAPITAL PROPRIO 2019 2022 Variacgéo Variagdo %
Capital 125420 973 125 000 000 -420 973 -0,3%
Oultras reservas 27 769 914 32917 772 5147 858 18,5%
Resultados acumulados 65 866 574 95 925 994 30 059 420 45,6%
(F:Q:Sil:;tlado liquido atribuivel a detentores do 76 575 701 96 608 868 20033 167 26.2%
Interesses ndo controlaveis 15115 384 10 703 948 -4 411 436 -29,2%
Total do Capital Proprio 310 748 546 361 156 582 50 408 036 16,2%
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PASSIVO 2019 2022 Variacgéo Variagédo %

Provisdes 618 834 3077 184 2 458 350 397,3%
Empréstimos obtidos 246 198 345 253 236 709 7038 364 2,9%
Passivos de locagdo 154 952 123 133 603 660 -21 348 463 -13,8%
Instrumentos financeiros derivados 174 335 -174 335 -100,0%
Passivos por impostos diferidos 18 713 367 20 954 875 2241508 12,0%
Rendimentos a reconhecer 130 128 650 104 594 275 -25534 375 -19,6%
Fornecedores e outras contas a pagar 29 248 690 29 248 690

Passivo néo corrente 550 785 654 544 715 393 -6 070 261 -1,1%
Capitais Permanentes 861534200 905871975 44 337 775 5,1%
Provisdes 4019 540 1109 305 -2910 235 -72,4%
Empréstimos obtidos 90 772 875 48 486 401 -42 286 474 -46,6%
Passivos de locacéo 11367 313 18734 878 7 367 565 64,8%
Rendimentos a reconhecer 28 338 038 21292 139 -7 045 899 -24,9%
Fornecedores e outras contas a pagar 80 669 629 69 721 400 -10 948 229 -13,6%
Adiantamentos de clientes 19 818 584 19 818 584

Impostos sobre o rendimento a pagar 91 959 4936 348 4844 389 5268,0%
Passivo corrente 215 259 354 184 099 055 -31 160 299 -14,5%
Total do Passivo 766 045008 728 814 448 -37 230 560 -4,9%
Total do Passivo + Capitais Proprios 1076793554 1089 971 030 13 177 476 1,2%

Verifica-se que em 2022 houve uma diminuicdo do ativo ndo corrente devido
principalmente a reducdo dos ativos fixos tangiveis. Por outro lado, em 2022 houve um
aumento do ativo corrente principalmente gracas a ampliacdo da rdbrica de caixa e

equivalentes de caixa. Em suma, o ativo total elevou 1,2% em 2022.

Demonstra-se ainda que houve um aumento do capital proprio devido ao acréscimo das
reservas em 2022. No passivo ndo corrente e passivo corrente ocorreu uma diminuicao
especialmente devido ao decrescimento dos rendimentos a reconhecer e das provisdes,
respetivamente. Em suma, em 2022 o passivo foi menor, porém os capitais proprios foram
mais elevados o que indica um aumento de 1,2% no total do passivo com os capitais

proprios.

Para além dos Balancos, séo apresentadas as Demonstragdes dos Resultados por Natureza

dos anos 2019 e 2022, expostas na Tabela 4.
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Tabela 4 - Demonstragdes dos Resultados por Natureza do Grupo Pestana

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e Prestagdes de Servigos

Custo Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
Fornecimentos e Servigos Externos

Gastos com o Pessoal

Gastos de depreciacdo e de amortizacdo

(Perdas)/ reversdes de imparidade de ativos
depreciaveis/ amortizagdes

(Perdas)/ reversdes de imparidade de contas a
receber

Perdas de imparidade de inventarios
Provistes

Outros Rendimentos e Ganhos
Outros Gastos e Perdas

Ganhos na alienagéo de subsidiérias, investimentos
em empreendimentos conjuntos, associadas e
instrumentos de capital proprio ao justo valor através
de resultados

Resultado Operacional

Gastos financeiros

Rendimentos Financeiros

Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento do exercicio

Resultado Liquido do Exercicio

2019

349 092 750
-51 796 824
-109 942 201
-57 756 455
-40 748 672

-2 735333

-34 464

-160 336

-7 498

10 865 816
-10 503 826

11 930 156

98 203113
-16 977 513
970 242

82 195 842
-1 686 019
80 509 823

2022

375 443 400
-52 128 156
-131 309 893
-60 268 936
-42 148 521

2810839

294 264

-44 456
146 274
46 590 399
-7 847 801

1569 301

133106 714
-17 343 095
356 980
116 120 599
-17 170 145
98 950 454

(Em Euros)
Variagéo

26 350 650
-331 332
-21 367 692
-2512 481
-1399 849

5546 172

328 728

115880
153 772
35 724 583
2656 025

-10 360 855

34903 601
-365 582
-613 262

33924 757

-15484 126

18 440 631

Variagédo %

7,5%
-0,6%
-19,4%
-4,4%
-3,4%
202,8%

953,8%
72,3%
2050,8%
328,8%
25,3%

-86,8%

35,5%
-2,2%
-63,2%
41,3%
-918,4%
22,9%

Pode-se observar que o resultado operacional aumentou em 2022 em 35,5%, devido

principalmente a reversdo de provisdes. O resultado antes de impostos também teve um

aumento em 41,3% porém verifica-se que o0s rendimentos financeiros diminuiram.

Globalmente, o resultado liquido do exercicio em 2022 teve um aumento de 22,9%

comparativamente ao ano de 2019.

Segundo o Banco de Portugal (2021) pode classificar-se esta empresa como uma grande

empresa, pois 0 seu volume de negocios excede os 50 milhdes de euros.

Apo0s dispormos de todos estes dados, podemos realizar a anélise que sera dividida em

Andlise Financeira e Analise Econdmica.
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6.2 Analise Financeira

Atendendo aos Balancos e as Demonstracfes dos Resultados por Natureza, para 0s anos

de 2019 e 2022 do Grupo Pestana, pode realizar-se uma andlise financeira. Para uma

melhor analise foram retirados dados do setor de hotelaria do Banco de Portugal.

Nesse sentido, foram elaboradas matrizes de analise financeira expostas no Anexo I, para

o calculo dos racios e indicadores.

6.2.1 Analise de equilibrio financeiro de curto prazo

Para a anélise do equilibrio financeiro, é tido em conta a andlise do balango funcional,

apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 - Balanco Funcional do Grupo Pestana

Ativo Funcional
Ativo Fixo
Necessidades Ciclicas
Tesouraria Ativa
Total do Ativo Funcional
Passivo Funcional
Capitais Permanentes
Recursos Ciclicos
Tesouraria Passiva
Total do Passivo Funcional
Indicadores:
Fundo de Maneio Funcional
Necessidades de Fundo de Maneio

Tesouraria Liquida

2019 2019 - Setor 2020
816 112 999 732761 709
145 619 152 187 384 318
115 061 403 169 825 003
1076 793 554 1089 971 030
861 534 200 905 871 975
109 099 626 115768 471
106 159 728 68 330 584
1076 793 554 1089 971 030
45421 201 34 000 000 173 110 266
36 519 526 93 000 000 71615 847
8901675 -59 000 000 101 494 419

O fundo de maneio funcional passa de um valor de 45 421 201€ em 2019 para 173

110 266€ em 2022. Esta variagao deve-Se ao aumento de capitais permanentes, ou seja,

26



Impacto da Covid-19: Analise Econdmico-Financeira a uma empresa do setor hoteleiro

um aumento do total do capital proprio e um aumento do passivo ndo corrente e a

diminuicdo dos ativos fixos. Em 2019, o Grupo Pestana encontrou-se proximo do setor.

No que respeita as necessidades de fundo de maneio € apresentado um aumento devido
ao aumento das necessidades ciclicas em 2022, resultante principalmente do aumento da
rubrica de inventarios e da rubrica de clientes e outas contas a receber. Em 2019, a

empresa encontrou-se mais reduzida do que o setor.

A tesouraria liquida apresentou-se consequentemente mais elevada, demonstrando que o
fundo de maneio é mais elevado do que as necessidades de fundo de maneio em ambos
0s anos. Em relacdo ao setor, este encontrou-se negativo em 2019, o que significa que as

necessidades de fundo de maneio foram mais elevadas do que o fundo de maneio.

6.2.2 Racios de Liquidez

Os récios de liquidez indicam a capacidade do Grupo Pestana S.G.P.S., S.A. em cumprir

as suas obrigacdes de curto prazo.

250%

0
200% 194%

150% 139%
121%

128%
102%

100% 82%

50%

0%
Liquidez Geral Liquidez Reduzida

2019 m2019 — Setor m2022

Figura 5 — Liquidez do Grupo Pestana

O récio de liquidez geral apresentou nos periodos em analise valores acima de 100%, o
que, segundo Monteiro el al. (2010), indica que o Grupo Pestana a tem capacidade em

fazer face aos seus compromissos a curto prazo.
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Comparando com os valores do setor, apresentados na Figura 5, a empresa demonstra
uma situacao de liquidez geral inferior em 18 p.p em 2019. Em 2022 houve um aumento
de 73 p.p em relacdo a 2019, o que demonstra uma maior capacidade em pagar as suas

dividas de curto prazo.

O Grupo Pestana apresentou um racio de liquidez reduzida com uma evolugédo positiva
de 46 p.p. Porém, segundo Fernandes et al. (2022), os valores tendencialmente aceitaveis

séo entre 90% e 110%, 0 que ndo acontece nos anos em causa.

Podemos ainda verificar que a liquidez reduzida em 2019 da empresa, encontra-se um

pouco abaixo dos valores do setor.

O Grupo Pestana contém um maior volume de inventarios € um maior ativo corrente em

2022, porém, um menor passivo corrente face a 2019.
Em suma, a entidade apresenta uma melhoria nas suas condicdes de liquidez.
6.2.3 Ré&cios de Atividade

Os principais indicadores de atividade s&o apresentados na Figura 6.
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Prazo Médio de Recebimentos Prazo Médio de Pagamentos  Prazo Médio de Inventarios (dias)
(dias) (dias)

2019 m2019 - Setor m2022

Figura 6 - R&cios de atividade de curto prazo do Grupo Pestana
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No prazo médio de recebimentos assinalado na Figura 6, verifica-se uma diminuicao de
1 dia, o que melhora as condi¢es de liquidez. N&o apresenta grandes mudancgas de 2019
para 2022, o que significa que ha um elevado controlo das politicas de crédito. Em
comparacdo do setor, como o prazo médio de recebimentos da empresa é menor do que
0 prazo médio de recebimentos do setor, podemos demonstrar que a empresa possui uma
boa estrutura de fluxos de recebimentos. Concluindo assim que, no existe uma eficacia

de poder negocial da empresa perante os seus clientes.

O Grupo Pestana no prazo medio de pagamentos também se assinala com uma
diminuicdo, de 26 dias. No ano de 2019 em comparacdo com o Setor, revela-se que a
empresa tem um valor muito mais elevado, o que pode identificar dificuldades da empresa
em satisfazer as suas obrigacdes ou elevado poder negocial. Apresenta prazos médios de

pagamentos superiores aos prazos médios de recebimentos em ambos 0s anos.

O prazo médio de inventarios apresenta em 2022 um grande aumento, o que significa que
h& uma menor liquidez dos inventarios. Em relacdo ao setor, a empresa apresenta um

prazo médio de inventarios mais elevado em 20109.

Os indicadores de atividade de médio e longo prazo permitem aferir com maior eficiéncia

da utilizacdo dos recursos disponiveis pela empresa.

2.00 1.86
1.80
1.60 1.48
1.40 13 12
1.20 11 11
1.00
0.80 0.68
0.60
0.40 0.32 0.35
0.20 .
0.00
Rotag&o do Ativo Total Rotagdo do Ativo Corrente Rotacéao do Capital Proprio

2019 m2019 - Setor m2022

Figura 7 - Récios de atividade de médio e longo prazo do Grupo Pestana
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Em relacdo ao racio da rotacdo do ativo total, no Grupo Pestana em 2019 o valor
encontrou-se abaixo do setor. Em 2022, este racio aumentou em relacdo a 2019, o que

significa que o nivel de vendas gerado pelo investimento da empresa amplificou.

A rotacdo do Ativo Corrente teve um decréscimo de 2019 para 2022, o que indica que o

nivel de vendas gerado pelo investimento em ativos correntes diminuiu.

No Grupo Pestana, a rotacao do capital proprio, em ambos 0s anos se manteve. Podemos
também assinalar que a rotacédo do capital proprio da empresa no ano de 2019 foi menor

do que a rotacdo do capital proprio do setor.

6.2.4 Racios de Estrutura e Solvabilidade

Os principais racios de estrutura e de solvabilidade sdo apresentados na Figura 8.

300%

247%
250%

202%

200% 174%
150%
100% 7906 75%
52% 48% 58% 5096
50% 299 37%33% 28% I 25% I 1%
» ] - i
Autonomia Debt to Equity Estrutura de Estrutura de Racio de
Financeira Ratio Endividamentoa  Endividamento a Solvabilidade
Curto Prazo Meédio e Longo
Prazo

2019 m2019 - Setor m2022

Figura 8 - Récios de Estrutura e Solvabilidade do Grupo Pestana

O Grupo Pestana, apresentou uma autonomia financeira em 2019 mais baixa do que o
setor. Em 2022 este racio aumentou 4 p.p em relacdo a 2019, tendo assim uma maior

proporcao do ativo total que é financiada pelo capital préprio.
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Em relacédo ao racio debt to equity, hd um decréscimo em 45 p.p diminuindo a proporcao
do passivo no total das fontes de financiamento da empresa. Em 2019, a empresa

encontrava-se 73 p.p acima do setor.

Na estrutura de endividamento a curto prazo a entidade, diminuiu cerca de 3 p.p em
relacdo ao ano de 2019. Para além disso, em 2019 a empresa encontrou-se abaixo do valor
do setor. Assim sendo podemos concluir que o récio de estrutura de endividamento a
médio e longo prazo, teve um aumento de 3.p.p. Em 2019, o Grupo Pestana situou-se

acima do setor em relacéo a estrutura de endividamento a médio e longo prazo.

No racio de solvabilidade, verifica-se que houve um aumento de 9 p.p para o ano de 2022,
ou seja, a empresa teve mais capacidades para fazer face aos seus compromissos de médio
e longo prazo. Em 2019 este racio apresentou-se com menos 17 p.p do que o setor. Pode-

se concluir que na empresa o capital proprio ndo garante a inteira cobertura do passivo.
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6.3 Analise Econdmica

O estudo da rendibilidade resume a capacidade para se obter o retorno de investimento

realizado, medindo o retorno alcangado.
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Figura 9 - Récios de rendibilidade do Grupo Pestana

O Grupo Pestana obteve um melhor resultado operacional no ano de 2022, e deste modo
uma maior rendibilidade operacional das vendas, cerca de 8 p.p mais do que em 2019,
demonstrado Figura 9. Este aumento indica que em 2022 a empresa teve uma maior
propenséo para gerar resultados. Em relagdo ao setor, em 2019 a empresa esteve 19 p.p

acima do setor.

A rendibilidade liquida das vendas apresentou- se mais elevada em 3 p.p, ou seja, houve
uma maior tendéncia para a atividade gerar resultados em 2022. No ano de 2019, a

empresa encontrou-se 19 p.p acima do setor.

Na rendibilidade operacional do ativo, a empresa subiu em cerca de 3 p.p em relacéo a
2019, o que indica que houve uma propens&o superior para 0s investimentos produzirem

resultados. O Grupo Pestana em 2019, situou-se 3 p.p abaixo do setor.
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A rendibilidade dos capitais proprios também se demonstrou superior em 1 p.p, 0 que
indica um maior retorno do investimento proporcionado pelo capital préprio. Em relagdo
ao setor, este encontrou-se abaixo do valor da rendibilidade dos capitais proprios da

empresa.

A Analise DuPont consiste numa técnica para identificar as areas responsaveis pelo

desempenho financeiro da empresa.
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Figura 10 - Analise DuPont — Decomposicdo da RCP

O Grupo Pestana obteve um melhor resultado na area operacional em 2022. No ano de

2019, a empresa esteve acima do setor.

Em relacédo & &rea financeira, no ano de 2019 a empresa encontrou-se acima do setor. Em

2022 esta area reduziu.

A area fiscal em 2022 mostrou-se reduzida em relacdo a 2019. O Grupo Pestana em 2019

encontrou-se mais elevado do que o setor.
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7 Conclusoes

De acordo com os resultados obtidos e as analises realizadas é possivel concluir que o0s

fundamentos tedricos e a metodologia escolhida permitiram cumprir 0s objetivos.

O Grupo Pestana demonstrou um equilibrio financeiro mais elevado no ano de 2022 onde,

0 FM € mais elevado do que as NFM.

Da andlise da liquidez pode concluir-se que a empresa possui aplicacdes de curto prazo
que permitem solver 0s seus compromissos correntes. Os valores da LG e da LR
apresentam-se bastante razodveis e com subida no ano de 2022, em comparagdo com
2019.

O PMR encontra-se bastante favoravel, em ambos 0s anos e encontra-se proximo do valor
do setor. O PMP é bastante superior ao PMR e verifica-se uma descida de 2019 para 2022.
O PMP encontra-se bastante elevado em comparacdo com o do valor do setor em 2019.
O PMI, encontra-se com um aumento em 2022 devido ao aumento de inventarios e ativos

correntes e uma diminuigdo de passivos correntes face a 2019.

No que respeita a RAT, aumentou em 2022 e revela-se o0 elevado peso do ativo corrente
no total do ativo em ambos os anos. Em relacéo a rotagdo do capital proprio, esta manteve-
se em 2019 e 2022.

A autonomia financeira do Grupo Pestana aumentou o0 que demonstra uma maior
autonomia das aplicacdes da empresa financiadas pelo capital proprio. O debt to equity
reduziu no ano de 2022, diminuindo a proporcdo do passivo no total das fontes de
financiamento da empresa. A estrutura de endividamento é maioritariamente de médio e
longo prazo em ambos 0s anos. Os resultados obtidos ao racio de solvabilidade mostram
que o valor do capital préprio ndo cobre o valor do passivo. Contudo, este racio regista
um aumento em 2022 verificando-se que a capacidade da empresa para fazer face aos

compromissos de médio e longo prazo se elevou.
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Nesta vertente da analise foi possivel verificar a existéncia de equilibrios financeiros e

uma melhoria ap6s o Covid-19 na empresa.

Da anélise econdmica verifica-se uma evolucdo na capacidade de gerar resultados em
2022. Na andlise econémica é assente que hd um crescimento na rendibilidade do Grupo
Pestana. Verifica-se que ha uma evolucdo na capacidade de gerar resultados em 2022. A
ROV, RLV, ROA e RCP obteve melhores resultados em 2022, valores mais elevados.

Em relacdo a ROV, obteve-se melhores resultados em 2022 o que indica uma maior

capacidade em produzir resultados operacionais através do seu volume de negocios.

A RLV apresenta valores menores do que a ROV, o que significa que o resultado liquido
do periodo € menor do que o resultado operacional. Em 2022 este indicador aumentou, o

que indica um maior resultado liquido em comparacédo a 2019.

A ROA, apresenta valores mais elevados em 2022 o que indica um acréscimo do resultado

operacional superior ao do ativo face a 2019.

A RCP aumentou em 2022, ou seja, a empresa conseguiu gerar um nivel de rendibilidade

mais atrativo para 0s seus investidores.

Conclui-se assim que na analise de rendibilidade apés o Covid-19 houve uma maior

producdo e consequentemente uma maior rendibilidade.

Relativamente ao impacto da Covid-19 na situagdo econdmico-financeira do Grupo

Pestana, é possivel confirmar a presenca de efeitos positivos apos a crise pandémica.

Como limitacGes deste estudo, evidencia-se a ndo analise dos dados de setor no ano de

2022 para comparacdes face a sua indisponibilidade.
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ANEXO I - Formulario e Interpretacgdes

Tabela 6 - Matriz de Andlise Financeira dos racios de Liquidez

Autores

Monteiro
etal.
(2010)

Nogueira,
(2019)

Autores

Monteiro et al.

(2010)

Monteiro et al.

(2010)

Variaveis Férmula Interpretacao
. Capacidade
Liauid Ativo Corrente para fazer face
Tejuifelsrs Passivo Corrente a0s seus
Geral -
COMPromissos
a curto prazo;
Capacidade
para solver os
seus
. L. . L COMpPromissos
Ativo Corrente — (Inventarios + Ativos Biol6gicos) de curto prazo
Liquidez . P
. Passivo Corrente através da
Reduzida ~
transformagéo
dos ativos
correntes em
meios
monetarios.
Tabela 7 - Matriz de racios de Atividade
Variaveis Férmula Interpretacdo
Tempo que a
Prazo Médio de Saldo de Clientes rgce;ber 0s
Recebimentos Vol de Neabcios + IVA X 365 créditos que
olume de Negoclos concede aos seus
clientes;
Tempo que
demora a pagar 0s
Prazo Médio de Saldo de Fornecedores % 365 seus créditos que
Pagamentos Compras + IVA obtém dos
fornecedores e
outros credores;
Rotacéo do Ativo Volume de Negbcios ML 1 TS
: gerado pelo
Total Ativo Total

Rotacdo do Ativo
Corrente

Volume de Negécios

Ativo Corrente

investimento;

Nivel de vendas
gerado pelo
investimento
realizado em

ativos correntes;

Fernandes et al.
(2022)

Fernandes et al.
(2022)
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Rotacdo do
Capital Proprio

Volume de Negbcios

Nivel de vendas
gerado pelo

Capital Préprio

Tabela 8 - Matriz de racios de Estrutura e Solvabilidade

Variaveis

Autonomia
Financeira

Debt to Equity

Estrutura de
endividamento a
curto prazo

Estrutura de
endividamento a
Longo Prazo

Solvabilidade

Férmula

Capital Préprio
Ativo Total

Passivo
Capital Préprio

Passivo Corrente

Passivo

Passivo Nao Corrente

Passivo

Capital Préprio
Passivo

Tabela 9 - Matriz dos racios de rendibilidade

Variaveis

Rendibilidade
Operacional
das Vendas

Férmula

investimento
realizado na

Fernandes et al.

(2022)
empresa pelos
seus socios/
acionistas.
Interpretacéo Autores

Percentagem dos ativos
que séo financiados
pelo capital préprio;

Dependéncia da
empresa face ao capital
alheio;

Peso dos capitais
alheios de curto prazo;

Carga do
endividamento que
incide no longo prazo;

Capacidade expressa
pelos capitais proprios
para solver os seus
COMpPromissos
€Xpressos no passivo.

Interpretacgéo

Albuquerque et al.
(2018)

Fernandes et al. (2022)

Tavares et al. (2012)

Fernandes et al. (2022)

Nogueira, (2019)

Autores

Avalia o

retorno em
termos de

Resultado Operacional

Volume de Negocios

resultado
operacional
obtido por

Fernandes
etal.
(2022)

intermédio do
volume de
negacios;
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Rendibilidade
Liquida das
Vendas

Rendibilidade
Operacional
do Ativo

Rendibilidade
do Capital
Proprio

Resultado Liquido do Periodo
Volume de Negocios

Resultado Operacional
Ativo Total

Resultado liquido do periodo
Capital Proprio

Tabela 10 - Matriz da Analise DuPont — Decomposi¢do da RCP

Variaveis

Modelo

Multiplicativo

da RCP

Modelo Aditivo

da RCP

><VN>< A ><RAI>< RL
A CP RO RAI

Roxﬁx<R0 )]

Formula Interpretacdo

Identifica as
determinantes
econdmicas,
financeiras e fiscais
como fator de
influéncia daquela
rendibilidade;

Identifica as
determinantes
econémicas,
financeiras e fiscais
como fator de
influéncia daquela
rendibilidade.

a7

X (1-1¢)

CP

por unidade de

Avalia o
retorno em
termos de
resultado Fernandes
etal.

liquido do

volume de (2022)
negécios

executados;

Quantifica o
resultado
operacional Pinto et
al. (2014)
capital
investida;

Mede a
eficacia com
que as
empresas Monteiro
utilizam os et al.
capitais (2010)
pertencentes
aos socios/
acionistas.

Autores

Fernandes et al. (2022)

Fernandes et al. (2022)
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