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RESUMO

Esta dissertacdo com tema impacto da COVID-19 no desempenho financeiro das empresas do sector de energia em
Mocambique: caso das empresas Electricidade de Mogambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) no
periodo de 2016 a 2023. A pesquisa adopta uma abordagem quantitativa, utilizando estatisticas descritivas e analise de
variancia (ANOVA) para avaliar os indicadores financeiros dessas empresas, como liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade, nos periodos antes, durante e ap6s a pandemia. A recolha de dados foi realizada através de pesquisa
documental, com base em relatdrios financeiros e demonstracdes financeiras publicados em relatérios e Contas de cada
empresa. A pesquisa objectiva analisar o impacto da pandemia de COVID-19 no desempenho financeiro das empresas
Electricidade de Mogambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) no periodo de 2016 a 2023. Dos
resultados obtidos revelam que a EDM experimentou uma recuperagao significativa apos 2020, com melhorias na
liquidez e rentabilidade, especialmente a partir de 2021, embora ainda enfrente desafios relacionados com a cobertura
das obrigac6es de longo prazo. A estrutura de capital da EDM estabilizou-se com a reducdo do grau de endividamento
e um maior controlo sobre a divida. Por outro lado, a HCB manteve uma posicao de liquidez sélida, embora tenha
registado uma leve desaceleragdo na rentabilidade em 2022. A ANOVA indicou que ndo houve diferengas
significativas nos indicadores financeiros entre os periodos pré-pandemia, durante a pandemia e pés-pandemia,
refutando a hip6tese de que a crise teria causado um impacto negativo substancial no desempenho financeiro.

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Electricidade de Mocambique. Hidroeléctrica de Cahora Bassa. Indicadores
Financeiros. Covid-19.

XV



ABSTRACT

This dissertation intitled impact of COVID-19 on the financial performance of companies in the energy sector in
Mozambique: the case of the companies Electricidade de Mocambique (EDM) and Hidroeléctrica de Cahora Bassa
(HCB) in the period from 2016 to 2023. The research adopts a quantitative approach, using descriptive statistics and
analysis of variance (ANOVA) to assess the financial indicators of these companies, such as liquidity, capital structure,
and profitability, in the periods before, during, and after the pandemic. Data collection was carried out through
documentary research, based on financial reports and financial statements published in reports and accounts of each
company. The research aims to analyze the impact of the COVID-19 pandemic on the financial performance of the
companies Electricidade de Mocambique (EDM) and Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) in the period from 2016
to 2023. The results obtained reveal that EDM experienced a significant recovery after 2020, with improvements in
liquidity and profitability, especially from 2021 onwards, although it still faces challenges related to the coverage of
long-term obligations. EDM's capital structure stabilized with the reduction of the degree of indebtedness and greater
control over debt. On the other hand, HCB maintained a solid liquidity position, although it recorded a slight slowdown
in profitability in 2022. ANOVA indicated that there were no significant differences in financial indicators between
the pre-pandemic, during the pandemic and post-pandemic periods, refuting the hypothesis that the crisis would have
caused a substantial negative impact on financial performance.

Keywords: Financial performance. Electricidade de Mocambique. Hidroeléctrica de Cahora Bassa. Financial
Indicators. Covid-19.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

1 INTRODUCAO

Este capitulo centra-se em apresentar os fundamentos que conduzem o desenvolvimento
desta dissertacdo, iniciando com a contextualizacdo do tema, a definicdo da problematizacdo, o
levantamento da questdo de pesquisa, a justificacdo da relevancia do estudo a varios niveis, a
delimitacdo da circunscricdo da pesquisa, o levantamento dos objectivos, dos quais o objectivo
geral que norteia a pretensdo fulcral da pesquisa assim como 0s objectivos especificos que
estabelecem procedimentos para o alcance do objectivo geral, o levantamento das hipoteses nulas,

alternativas e especificas e por fim a apresentacdo da estrutura da dissertacéo.

1.1 Contextualizacao

Indicadores financeiros sdo medidas cruciais que sdo utilizadas para medir a salde
financeira e o desempenho das empresas. Essas medidas ajudam investidores, decisores politicos e
outras partes interessadas a avaliar a rentabilidade, a liquidez, a eficiéncia e a solvéncia das
empresas. No contexto do sector energético em Mocambique, a analise de indicadores financeiros

permite avaliar o desempenho global das empresas que operam nesta industria.

Moc¢ambique, como muitos paises em desenvolvimento, enfrenta desafios significativos no
sector de energia. Este sector desempenha um papel crucial no crescimento econémico, no
desenvolvimento social e na melhoria da qualidade de vida da populacdo. Ao longo das Gltimas
décadas, Mocambique tem enfrentado uma série de transformacdes em seu sector energético,

reflectindo tanto as demandas internas quanto as tendéncias globais.

A pandemia da covid-19 se espalhou globalmente a partir do final do ano 2019, teve um
impacto devastador em multiplos sectores da economia mundial, incluindo o sector energético.
Durante o periodo de 2016 a 2023 Mogambique testemunhou desenvolvimentos significativos no
sector energético. Varias empresas estiveram envolvidas na exploracdo e producdo de gas natural,
que tem potencial para transformar o pais num grande exportador de energia. No entanto, a

industria também enfrentou desafios como alteracdes regulamentares, volatilidade do mercado e o



impacto da pandemia da COVID-19. Compreender como estes factores influenciaram o

desempenho financeiro das empresas de energia € fundamental.

O acesso a rede nacional eléctrica apresentou uma evolucdo significativa durante este
periodo em analise, inicialmente a percentagem de cobertura foi de 26,2% e no ultimo ano 2023 o
nivel de cobertura foi de 46%.

A energia é um factor fundamental para o desenvolvimento sustentivel e a competitividade
economica de qualquer nacdo. Em Mocambique, o sector de energia € diversificado, incluindo
fontes como hidreléctrica, térmica, solar e eolica. No entanto, apesar dessas potencialidades, o
acesso universal a electricidade ainda é um desafio, especialmente em areas rurais e remotas.

A Electricidade de Mogambique (EDM), como principal fornecedora de energia eléctrica
em Mocambique, apresentou, nos relatorios financeiros, um panorama que evidenciou dificuldades
em equilibrar o aumento da demanda de electricidade com os custos elevados de geracdo e
distribuicdo. Por outo lado a hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB), que detém uma das maiores
capacidades de geracdo de electricidade a partir de recursos hidricos.

Neste contexto, a analise do impacto da Covid-19 no desempenho financeiro das empresas
no sector de energia entre os anos de 2016 e 2023 emerge como uma actividade necessaria para
compreender ndo apenas a saude financeira das empresas do sector, mas também as dinamicas
economicas, regulatérias e estruturais que moldam seu funcionamento e seu impacto na economia
mogambicana.

A historia do sector energético em Mocambique é marcada por uma série de factores,
incluindo mudancas politicas, investimentos estrangeiros e a evolugdo das tecnologias energéticas.
Desde a independéncia em 1975, o pais passou por diferentes fases no desenvolvimento do sector,
buscando equilibrar as necessidades de infra-estrutura energética com a sustentabilidade ambiental
e a viabilidade econémica.

No ambito teoérico, a analise dos indicadores financeiros no sector de energia é
fundamentada em principios economicos, contabeis e financeiros. Entender como 0s
investimentos, receitas, despesas, lucros e fluxos de caixa se comportam ao longo do tempo permite
avaliar o desempenho das empresas, identificar areas de oportunidade e mitigar riscos financeiros.

A geografia também desempenha um papel importante na dindmica do sector energético
mocambicano. Com vastos recursos naturais, incluindo rios, reservas de carvao e potencial solar e

eolico, Mocambique possui um grande potencial para a geracdo de energia. No entanto, questdes
2



como infra-estrutura inadequada, desafios logisticos e instabilidade politica podem afectar a

eficiéncia e a eficacia dos investimentos no sector.

1.1 Problematizagdo

Mocambique, um pais rico em recursos naturais, enfrenta desafios significativos no sector
de energia, um elemento vital para o seu desenvolvimento econémico e social. Nos ultimos anos,
0 pais testemunhou uma série de transformacoes e desafios no sector energético, reflectindo tanto

factores internos quanto tendéncias globais.

Durante o periodo de 2016 a 2023, o sector de energia mogcambicano passou por mudancas
substanciais em um ambiente econdmico e politico dinamico. Estes anos foram marcados por
desafios como flutuaces nos precos das commodities, incertezas politicas, pressdes ambientais e
a pandemia de COVID-19, que impactaram as operagOes das empresas de energia e influenciaram

os indicadores financeiros do sector.

A pandemia da COVID-19, declarada oficialmente em Marcgo de 2020 pela Organizacéo
Mundial da Saude (OMS), constituiu um choque global sem precedentes, afectando mdltiplos
sectores economicos em todo o mundo. Em Mogambique, o sector da energia — considerado
estratégico para o desenvolvimento socioecondmico do pais — néo ficou imune aos impactos da
crise pandémica. Empresas como a Electricidade de Mocambique (EDM) e a Hidroeléctrica de
Cahora Bassa (HCB), pilares fundamentais na geracéo, transporte e distribuicdo de energia, foram
potencialmente sujeitas a alteracdes nas suas estruturas financeiras, resultantes da desaceleracédo

econdmica, da reducdo da procura e das restricGes operacionais impostas pelas medidas sanitarias.

Pereira, 2021 realizou um estudo que indicava que o impacto da pandemia no sector
energético mogcambicano podera ter sido moderado, portanto, de forma mais aprofundada e
sustentada por dados deve se compreender se existiram alteragdes significativas nos indicadores
financeiros destas empresas ao longo do tempo. A andlise comparativa entre os periodos pré-
pandemia (2016-2019), durante a pandemia (2020-2021) e pos-pandemia (2022-2023) podera
responder a essa lacuna, por sua vez, permitira apresentar uma visao detalhada da capacidade de
resiliéncia e adaptagdo destas instituicdes, bem como das suas politicas de gestdo financeira em

tempos de crise.



Neste contexto, o presente estudo procura responder a seguinte questdo central de
investigacdo: De que forma a pandemia de COVID-19 afectou o desempenho financeiro das

empresas Electricidade de Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB?
1.2 Justificativa

A pandemia da covid-19 teve repercussdes globais significativas, afectando
profundamente diversos sectores econémicos em todo o0 mundo, incluindo o sector de energias em
Mocambique. A analise do impacto dessa crise nas empresas de energia, como a electricidade de
Mocambique (EDM) e hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) é de extrema importancia pelas

seguintes razoes;

A nivel da importancia do sector, o sector de energia € crucial para o desenvolvimento
econdémico e social de Mocambique, fornecendo corrente eléctrica para diversas empresas e
industrias e qualquer impacto significativo nesse sector pode ter efeito generalizados na economia

do pais.

Ao nivel da relevancia da Covid-19, a pandemia alterou drasticamente as condi¢des
econdmicas e operacionais em todo o mundo. Com medidas de restrigdes, interrupcdes na cadeia
de suprimentos e mudancas no comportamento do consumidor, é importante entender como as

empresas deste sector foram afectadas.

Ao nivel académico, é notorio falta de estudos locais apesar dos impactos da covid-19
serem conhecidos, pois ha uma lacuna na compreensao especifica de como as empresas do sector
de energia foram afectadas, por conseguinte, uma analise detalhada é necessaria para preencher

essa lacuna e trazer percepgdes relevantes sobre o tema em alusé&o.

O interesse pessoal do pesquisador pelo tema, aliado a sua formacgdo, confere uma
motivacdo adicional para a realizagdo deste estudo. A pesquisa representa uma oportunidade de
aprofundar o conhecimento sobre um tema de grande relevancia social, econdmica e politica,

contribuindo para o avancgo do debate cientifico e para o desenvolvimento de solugfes sustentaveis.

Diante do exposto, torna-se evidente a pertinéncia e a importancia da realizacdo desta

pesquisa, que busca ndo apenas analisar os impactos da covid-19 no desempenho financeiro dessas



empresas do sector de energia, mas também fornecer subsidios para a formulacdo de politicas e

estratégias que promovam um desenvolvimento energético sustentavel e inclusivo no pais.

Em virtude do que é apresentado tona-se evidente que a tematica abordada é de extrema
actualidade e relevancia, considerando o papel crucial que o sector de energia desempenha no

desenvolvimento econémico e social de Mogambique.

1.3 Delimitacéo

A delimitacdo da pesquisa sobre a andlise do impacto da covid-19 no desempenho
financeiros no sector de energia em Mocambique, no caso da Empresa Electricidade de
Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) durante o periodo 2016 a 2023
estabelece um recorte preciso para investigar os aspectos financeiros desse sector vital para o
desenvolvimento do pais. A escolha desse recorte temporal e tematico permite concentrar esforgos
na compreensao das tendéncias e padrdes das empresas de energia durante um periodo marcado
por mudancas econdmicas, regulatdrias e estruturais. A delimitacdo da pesquisa também inclui a
definicdo precisa dos termos e conceitos-chave, garantindo uma abordagem clara e consistente ao
longo do estudo. Localizada geograficamente em Mocambique, a pesquisa visa aprofundar a
compreensédo dos impactos adversos da covid-19 no desempenho financeiros do sector de energia,

fornecendo percepces valiosas para informar politicas publicas, orientar.

1.4 Objectivos
1.4.1 Objectivo Geral

Analisar o impacto da covid-19 no desempenho financeiro das empresas Electricidade de
Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) no periodo de 2016 a 2023.

1.4.2 Objectivos Especificos
1. Caracterizar o contexto financeiro das empresas EDM e HCB ao longo do periodo 2016 a
2023;
2. Analisar os principais indicadores financeiros das empresas durante o periodo de 2016 a
2023;



3. Testar as diferencas estatisticamente significativas nos indicadores financeiros da EDM e
HCB entre os periodos pré-pandemia (2016-2019), durante a pandemia (2020-2021) e pos-
pandemia (2022-2023).

4. Avaliar a evolucdo Horizontal e Vertical das Demonstracdes financeiras das empresas
EDM e HCB ao longo do periodo 2016 a 2023.

1.5 Hipoteses

1. Hipdtese nula (HO): N&o ha diferenca significativa nos indicadores financeiros das
empresas do sector de energia em Mogambique entre os periodos pré-pandemia, durante a
pandemia e pos-pandemia.

2. Hipdtese alternativa (H1): H& pelo menos uma diferenca significativa nos indicadores
financeiros das empresas do sector de energia em Mocambique entre os periodos pré-
pandemia, durante a pandemia e p6s-pandemia.

3. Hipotese especifica (H2): Ha uma relagdo negativa entre a crise COVID-19 e o0 desempenho
financeiro das empresas.

4.  Hipotese especifica (H3): A EDM e HCB terdo uma propor¢do de endividamento mais
elevada durante o periodo pandémico devido as necessidades de financiamento adicional

para lidar com os impactos financeiros adversos.

1.6 Estrutura da Dissertacao
A presente dissertagdo esta composta por cinco (5) capitulos, como a seguir se apresenta:

Capitulo 1 — Introducdo: O capitulo de introducéo estabelece o contexto geral do estudo,
delineando o problema de pesquisa, sua relevancia e os objectivos a serem alcancados, é
introduzido o tema, justificando a necessidade de investigacéo.

Capitulo 2 — Fundamentacdo Tedrica: Este Capitulo consiste em uma revisao detalhada da
literatura existente sobre o tema da pesquisa, apresentacdo das teorias, conceitos e estudos
anteriores relevantes para o problema de pesquisa, identificando lacunas no conhecimento e

fornecendo uma base tedrica solida para o estudo.



Capitulo 3 - Metodologia: Neste Capitulo descreve-se o plano de trabalho detalhado para
conducao da pesquisa. Apresentando 0os métodos e técnicas que serdo utilizados na colecta e analise

dos dados, justificando suas escolhas e abordagens.

Capitulo 4 — Apresentacdo e Andlise de Dados: Neste capitulo, apresenta-se os dados
colectados durante a pesquisa, organizando-os de forma clara e objectiva para facilitar a
compreensdo e interpretacdo. A anélise desses dados seré realizada com o intuito de responder as

questdes de pesquisa e verificar as hipdteses formuladas.

Capitulo 5 — Discussfes de Resultados: Neste capitulo, dedica-se a discutir os resultados
obtidos a partir da analise dos dados financeiros das empresas Electricidade de Mogambique
(EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB), no periodo compreendido entre 2016 e 2023, a
luz da literatura cientifica previamente apresentada e das hip6teses formuladas.

Capitulo 6 — Conclusdes e RecomendacGes: Neste capitulo, serdo apresentadas as
conclusdes obtidas a partir da anélise dos dados, com base nos objectivos e hipoteses levantadas.
As conclusdes sdo articuladas de forma a oferecer uma compreensdo abrangente dos resultados,
considerando suas implicacbes tedricas e praticas, por outro lado as recomendacdes visam

preencher lacunas identificadas e propor novas linhas de pesquisa.



CAPITULO Il - REVISAO DE LITERATURA

2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo da revisdo de literatura é estabelecido uma estrutura teoérica, empirica e
focalizada que comp&em o conhecimento que sustenta e o desenvolvimento da pesquisa. Através
da revisdo critica da literatura, busca-se identificar e sintetizar as principais teorias e abordagens
conceituais que informam a compreensdo do fendmeno em estudo. Por meio dessa reviséo,
procura-se responder a perguntas fundamentais, esclarecer conceitos-chave e explorar perspectivas
tedricas e empiricas pertinentes ao tema da pesquisa. Ao analisar e sintetizar diferentes pontos de
vista presentes na literatura, almeja-se construir um arcabouco teérico abrangente que orienta a

investigacéo e andlise.

Este capitulo servira também como uma plataforma para situar a pesquisa dentro do
contexto mais amplo do discurso académico. Ao engajar-se com a literatura tedrica, empirica e
focalizada objectiva-se compreender sobre o tema de pesquisa juntamente 0s conceitos

relacionados.

2.1 Literatura Tedrica

2.1.1 Administracéo financeira

Segundo Da Fonseca (2009), a administracdo financeira pode ser conceituada como a
aplicacdo dos principios econémicos e financeiros para maximizar o valor de uma empresa ou
organizacdo em um determinado periodo. A administracdo financeira envolve a melhor utilizacao
dos recursos disponiveis, bem como a aplicacdo de ferramentas financeiras para alcancar 0s

objectivos de negocios.

Por outro lado, Da Fonseca (2009), salienta que um dos aspectos fundamentais da
administracdo financeira é lidar com riscos, custos, despesas e outros factores externos que podem
afectar o desempenho financeiro de uma empresa. 1sso inclui politicas governamentais, politicas
internacionais, variacdo da taxa de cambio e outros factores econdmicos que podem influenciar a

salde financeira de uma organizacao.

Segundo Gitman (2010), a administracdo financeira abrange as responsabilidades dos

administradores financeiros dentro das empresas. Esses profissionais sdo encarregues de gerir 0s
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aspectos financeiros das organizagdes, independentemente de seu porte, tipo de actividade ou
natureza lucrativa. Suas funcgdes incluem planeamento financeiro, concessdo de crédito aos
clientes, avaliacdo de propostas de investimento e captacéo de recursos para sustentar as operagoes
empresariais. O autor de forma simplista destaca que a administracdo financeira refere -se ao

conjunto de atribui¢des do administrador financeiro de empresas.

Com base nessas abordagens, pode-se concluir que a administracdo financeira € um campo
multifacetado e estratégico essencial para o sucesso das organizacGes. Os autores destacam que a
principal funcdo da administracdo financeira é maximizar o valor organizacional por meio da
utilizacdo eficiente dos recursos e da aplicacdo de ferramentas financeiras na qual abrange as

responsabilidades dos administradores financeiros.

2.1.1.1 Relagdo com a economia

Gitman (2010), destaca a relagdo estreita entre o campo das financgas e a teoria econémica
e que existe uma necessidade premente de compreender os alicerces da economia em relacdes as
implicac6es decorrentes de diferentes niveis de actividade econdémica e das mudancas nas politicas
econdmicas. Conceitos econdmicos como oferta e demanda, estratégias de maximizacao de lucros

e a teoria de precos desempenham um papel crucial na tomada de decis6es financeiras.

Nesse contexto, o principio fundamental da analise marginal custo-beneficio emerge como
um guia essencial para a administracao financeira. Segundo esse principio, as decisdes financeiras
devem ser tomadas somente quando os beneficios adicionais superam os custos adicionais. Com
efeito, quase todas as decisbes financeiras sdo, em ultima instancia, submetidas a uma avaliagao

criteriosa de seus beneficios e custos marginais.

Portanto, a integracdo entre financas e economia ressalta a importancia da compreenséo
profunda dos principios econémicos para os profissionais que actuam no campo das financas. Essa
interseccdo oferece uma perspectiva ampliada sobre a dindmica financeira das organizagdes e

reforca a necessidade de uma abordagem holistica na gestdo financeira.

2.1.1.2 Relagdo com a contabilidade
Gitman (2010), ao dissertar sobre a relacdo entre financas e contabilidade, destaca que é
imperativo destacar a estreita interdependéncia entre essas areas. As actividades desempenhadas

pelo departamento financeiro e pelo departamento de contabilidade estdo intrinsecamente
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entrelacadas e, frequentemente, se sobrepdem. Nesse sentido, a contabilidade fornece os dados
necessarios para a analise financeira, enquanto as financas utilizam essas informacdes para tomar

decisdes fundamentadas que maximizam o valor da empresa.

Assentes na abordagem dessa relacao, estabelece-se a estreita interdependéncia entre estas
areas pelo facto de que a contabilidade funciona como uma area que subsidia com informacdes as
para a tomada de decisdes financeiros que servem de catalisador para capitalizar e maximizar os

activos das empresas.

2.1.2 Contabilidade

De acordo com a definicao de Sa (2005), a contabilidade representa a ciéncia que mergulha
nos intricados fendmenos patrimoniais. Em esséncia, a Contabilidade busca entender a eficacia
funcional das células sociais, proporcionando uma sustentagdo para analisar e interpretar a

complexa rede de transaccOes financeiras que sustentam o mundo dos negocios.

Em consonancia com a abordagem de Marion (2012), a contabilidade é uma ferramenta
valiosa que sustenta com informacdes para a tomada de decisOes internas e externas da empresa.
Através de métricas e relatorios, ela permite que os gestores avaliem a saude financeira,

identifiguem tendéncias e adoptem estratégias proactivas para o sucesso empresarial.

Essa abordagem, estabelece que a contabilidade sustenta com informacdes os tomadores de
decisdes financeiras, permitindo que com estas possam avaliar a satde financeira e possibilitar

adoptar estratégias para maximizacao de activos.

2.1.3 Desempenho financeiro

Segundo Marion (2012) o desempenho financeiro esta intimamente relacionado a gestao
dos activos e passivos da empresa. Para avaliar essa gestao, ele sugere o uso de diversos indicadores
financeiros, que permitem medir a eficiéncia operacional, a capacidade de gerar lucros, a solvéncia
e a liquidez da empresa. Dentre os indicadores mais importantes, (Marion 2012) menciona a
rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE), que mede o retorno do capital investido pelos
accionistas, e a margem liquida, que indica a eficiéncia da empresa na geracdo de lucro a partir de

suas receitas.

Marion (2012), também analisa como a estrutura de capital da empresa pode influenciar

seu desempenho financeiro. Ele discute a relagéo entre capital proprio e de terceiros, e como essa
10



relacdo impacta tanto a rentabilidade quanto o risco financeiro. A boa gestdo do capital de terceiros,
de acordo com (Marion 2012), pode alavancar os resultados da empresa, mas, se mal administrada,
pode aumentar 0s riscos e comprometer a solvéncia. Alem disso, a liquidez é outro aspecto
fundamental do desempenho financeiro, pois ela indica a capacidade da empresa de honrar seus

compromissos de curto prazo, evitando problemas financeiros como o endividamento excessivo.

O autor enfatiza que a planeamento financeiro e a analise de resultados sdo essenciais para
gue as empresas possam manter um desempenho financeiro positivo a longo prazo. A anélise das
demonstracfes financeiras, como o balanco patrimonial e a demonstracéo de resultados, oferece
uma visdo clara sobre a saude financeira da organizacdo, permitindo que os gestores tomem

decisdes informadas sobre investimentos, financiamentos e operages.

Brigham e Ehrhardt (2011) desatcam que o desempenho financeiro ndo pode ser visto
isoladamente. Para obter uma visdo completa da situacdo financeira de uma empresa, é essencial
utilizar uma série de indicadores financeiros, que medem aspectos como liquidez, rentabilidade,
endividamento, que ao calcular esses indicadores, 0s gestores devem analisar ndo apenas os lucros
liquidos, mas também as margens de lucro, como a margem liquida e a margem operacional, que

indicam o0 quanto a empresa € capaz de gerar lucro com suas operacdes.

2.1.4 Demonstracao financeira

De acordo com Brigman e Houston (2011), a demonstracdo financeira se configura como
um conjunto abrangente de relatérios contabeis que se destina a apresentar uma visao completa e
detalhada ndo apenas da saude financeira, mas também do desempenho econémico e da posi¢ao
patrimonial de uma empresa em um intervalo de tempo determinado. Por meio de conjunto dessas
informagd@es contabeis, a empresa busca fornecer aos diversos stakeholders, incluindo investidores,
credores e gestores, um panorama abrangente e claro das suas actividades financeiras. Por outo

lado Gitman (2010) evidencia quatro principais demonstrac@es financeiras, nomeadamente:

1. Demonstracao de resultados;

2. Balanco patrimonial;

3. Demonstracdo das mutacdes do patrimonio liquido e
4

Demonstracédo de fluxos de caixa.

11



Por outro lado, Diniz (2015), realga que a técnica de analise de demostracdes contébeis
consiste na analise dos resultados das actividades levadas acabo por uma determinada empresa.
Que, no entanto, estas actividades estardo evidenciadas nas demonstracdes financeiras de uma

empresa e menciona as seguintes como os principais demonstrativos:

1. Balanco Patrimonial (BP): Indica os resultados das actividades de investimento e
financiamento em um momento no tempo;

2. Demonstracdo do resultado do Exercicio (DRE): Reflecte o sucesso da empresa na
utilizacdo de activos para gerar lucros durante um periodo;

3. Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC): Apresenta as entradas e saidas liquidas de caixa
resultantes das actividades operacionais, de investimento e de financiamento em relagdo ao

mesmo periodo.

As demonstragdes financeiras representam um conjunto de informacdes que contabeis que
possibilitam ndo apenas avaliar a satde financeira, mas também desempenho econémico e da
posicdo empresarial e por conseguinte, estas informagfes podem ser utilizadas pelas partes

interessadas na apreciacdo e avaliacdo de um panorama abrangente da empresa.

2.1.4.1 Demonstracéo de resultados

Segundo Gitman (2010), a demonstracdo de resultado fornece uma sintese dos conclusivos
operacionais de uma determinada empresa num periodo conhecido que a mais comum incorpora
um periodo de um ano concluido (ano findo) numa data especifica, geralmente 31 de Dezembro de
cada ano. Comumente um grande numero de empresas opera num ciclo financeiro de 12 meses,

pelo qual a este ciclo é denominado ano fiscal.

Por fim, em sintese as demonstracGes de resultados apresentam uma sintese do conjunto de

operacdes realizadas por uma determinada empesa ao fim de 12 meses de exercicio.

2.1.4.2 Balango Patrimonial
De acordo com Gitman (2010), o balango patrimonial € uma descri¢do sumaria da posicao
financeira da empresa em uma data especifica. Essa demonstracdo equilibra os activos da empresa

contra seu financiamento, que pode ser capital de terceiros e/ou capital proprio.
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Gitman (2010) salienta a importancia de distinguir entre activos e passivos de curto e longo
prazo. Os activos e passivos circulantes se caracterizam pela sua conversdo em curto prazo, isto é,

aqueles que podem ser convertidos em caixa e seus equivalentes num periodo dentro de um ano.

Segundo Matarazzo (2010), o Balanco Patrimonial configura-se como um relatério contabil
cujo propésito reside na apresentacdo da condicdo financeira e patrimonial de uma entidade em
uma data especifica, retractando, desse modo, uma instantanea estatica da organizacdo. Por meio
da exposicao de seus activos (bens e direitos) e passivos (obrigagdes e exigibilidades), o Balanco
Patrimonial também evidencia o Patriménio Liquido, que emerge como o resultado da discrepancia

entre a soma dos activos e a totalizacdo dos passivos.

As abordagens apresentadas por estes autores convergem na ideia de que o balango
patrimonial descreve de forma sumaria as condi¢des financeiros e patrimonial de uma empresa

num corte temporal que se pretende apresentar.

2.1.4.2.1 Estrutura de Balanco

Segundo Neto (2002), o balango apresenta a posicdo patrimonial e financeira de uma
empresa em dado momento. A informacao que esse demonstrativo fornece é totalmente estéatica e,
muito provavelmente, sua estrutura se apresentara relativamente diferente algum tempo apos seu
encerramento, portanto, esta é a estrutura que serve de elemento de partida indispensavel para o

conhecimento da situacéo economica e financeira de uma empresa.

A estrutura de balangco compde-se de trés partes essenciais, nomeadamente, activo, passivo
e patrimonio liquido, cada uma dessas partes apresenta diversas contas classificadas em grupos. O
balan¢o origina-se do equilibrio destas partes, situando-se o0 passivo e patrimonio liquido no lado

direito e o0 activo no lado esquerdo, como a seguir se apresenta.

ACTIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Ou seja:

PASSIVO
(Capital de terceiros)
PATRIMONIO LIQUIDO
(Capital proprio)

ACTIVO

Fonte: Neto, A. A. (2002)
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Neto (2002), realca que os activos se relacionam todas as aplicagdes de recursos efectuadas
pela empresa, por sua vez no passivo identifica as exigibilidades e obrigacdes da empresa, cujos
valores encontram-se investidos nos activos e por fim o patriménio liquido é representado pelas

diferengas entre o total do activo e do passivo em certo momento.

A estrutura de balanco é essencialmente composta por trés partes, isto €, activo, passivo e
patrimonio liquido, na qual o primeiro € resultado da soma dos Gltimos, por sua vez, 0 passivo
representa as obrigacGes da empresa e o patrimonio liquido é resultado da operacdo matematica da

equacdo num corte temporal.

2.1.4.3 Activo
Segundo Neto (2010), os activos sdo recursos da empresa mantidos na expectativa de que
possam gerar beneficios econdmicos futuros aos investidores, este activo é apresentado em ordem

decrescente de grau de liquidez do activo circulante ao activo ndo circulante.

De acordo com Ludicibus (2017), activo € um recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios econémicos para a
entidade, eles também representam todos os bens e direitos de propriedade e controle da empresa
que sdo avaliaveis em dinheiro e que representam beneficios presentes ou futuros para a empresa.
Adicionalmente para que seja considerado activo é necessario que preencha os quatro requisitos

simultaneamente:

a) Constituir bem ou direito para a empresa;
b) Ser de propriedade, posse ou controle de longo prazo da empresa;
c) Ser mensuravel monetariamente;

d) Trazer beneficios presentes ou futuros.

Estes autores convergem na ideia fulcral que os activos sao recursos que devem coninstituir
bem e ser controlados pela entidade mantidos na expectativa de gerar beneficios econdémicos,

adicionalmente para que se considere activo deve ser mensurvel monetariamente.

2.1.4.3.1 Activo Circulante
Segundo Neto (2002), o activo circulante integra todas as contas de grande rotac&o, isto €,
maior liquidez, como activo circulante. Desta forma, todas as contas de liquidez imediata, ou que

se convertem em dinheiro a curto prazo, estas por fim séo classificadas neste grupo.
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Para esse efeito, consideram-se curto prazo todos os valores cujos vencimentos ocorrerdo
até o final do exercicio seguinte ao enceramento do balanco, ou do ciclo operacional da empresa e

que por sua vez este activo circulante, divide-se nos seguintes subgrupos:

Disponivel;
Aplicagdes financeiras
Valores a receber a curto prazo (Realizavel a curto prazo)

Estoques;

a > w0 e

Despesas antecipadas.

Em sintese activo circulante compreende todos os bens e direitos com alta liquidez, isto &,
aqueles que podem ser convertidos em dinheiro em curto prazo. Por sua vez este activo é
subdividido em cinco categorias principais: disponivel, aplicagdes financeiras, valores a receber a

curto prazo, estoques e despesas antecipadas.

2.1.4.3.2 Activos néo circulantes

Segundo Neto (2002), activo ndo circulante integra todas as contas de baixa liquidez, lenta
transformacdo e ou conversdo em dinheiro, incluindo aqueles que ndo se destinam a venda
revelando assim liquidez minima que fazem parte também investimentos, imobilizados e

intangiveis que sdo realiziveis a longo prazo.

Contrariamente aos activos circulantes, os activos ndo circulantes é composto por contas

com baixa liquidez.

2.1.4.4 Passivo e Patrimonio Liquido

Segundo Ludicibus (2017), o passivo é uma obrigacao exigivel, ou seja, no momento em
que a divida vencer, serd exigida a liquidacdo da mesma e uma caracteristica essencial para a
existéncia do passivo é que a entidade tenha uma obrigacéo presente que resulte de transac¢des ou

eventos passados, em consequéncia de um contracto e das praticas usuais de negdcios.
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Neto (2002), sugere a seguinte estrutura para o passivo e patrimoénio:

-

«Circulante (Curto Prazo)

Passivo Exigivel *Nao Circulante (Longo Prazo)

/ \
«Capital Social

*Reservas de Capital

« Ajustes de Avaliacao patrimonial
*Reservas de Lucros

*Prejuizos acumulados
« Accoes em tesouraria

\ % /

Fonte: Ludicibus, S. d. (2017)

Patrimonio Liquido

Passivo constitui uma obrigacdo exigivel, com caracteristica peculiar que resulte de

transaccdes passadas.

2.1.4.4.1 Passivo Exigivel

Segundo Neto (2010), o grupo de passivo exigivel esta composto por todas as contas que
denotam dividas ou obrigacéo de responsabilidade da empresa, por tanto, as exigibilidades sujeitas
as indexacdes futuras devem constar por seu valor actualizado até a data de levantamento do
balanco. Os recursos de passivos podem se originar de empréstimos e financiamentos, descontos
de duplicatas, repasses de recursos internos, empréstimos captados no externo e emissdo de

debéntures.

Entende-se que o passivo exigivel abrange as dividas e obrigacdes da empresa, devendo ser
registrado pelo valor actualizado, incluindo recursos provenientes de empréstimos, financiamentos,

descontos de duplicatas, repasses internos, empréstimos externos e emissdo de debéntures.

L um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor.
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2.1.4.4.1.1 Passivo Circulante

Segundo Neto (2002), o passivo circulante esta relacionadas todas as obrigacGes a curto
prazo da empresa, isto €, aquelas cujo vencimento ocorrerdo até o final do exercicio social seguinte
ao do encerramento do balango, ou do ciclo operacional da empresa. S&o normalmente nesta rubrica
classificadas as obrigacGes operacionais da empresa tais como fornecedores, ordenados e salarios,

as sociais como INSS e as legais como os demais impostos.

Segundo Matarazzo (1998), o passivo circulante compreende todas as obrigagOes da
empresa venciveis no prazo de um ano, isto €, se o ciclo operacional for maior que um ano, as
obrigacdes venciveis no prazo do ciclo operacional. Essas obrigacGes devem ser tanto as
conhecidas como aquelas que podem ser estimadas com alguma preciséo, que podem ser previsoes
de variagdes de cambiais e de juros quanto as calculaveis, como provisdes para as ferias e 13°
salarios. Dentro deste passivo circulante comp&em-se contas como, fornecedores, duplicatas a
pagar coligada ou controlada, tributos a pagar e ou recolher, salarios e encargos sociais,

emprestimos e financiamentos de institui¢des financeiras.

Em suma, o passivo circulante se refere as obrigacdes de curto prazo da empresa, com

vencimento até o final do exercicio social seguinte ou do ciclo operacional.

2.1.4.4.1.2 Passivo Nao Circulante

De acordo com Neto (2002), o passivo néo circulante esta relacionadas todas as obrigacoes
da empresa cujo vencimento ocorrera apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do
balanco, ou que apresentem prazo de liquidacdo superior ao ciclo operacional da empresa, neste
estdo naturalmente incluidos empréstimos e financiamentos oriundos de instituicdes financeiras e
fornecedores. O autor realgca que sempre que as obrigagdes forem tornando-se de curto prazo, isto

é, venciveis no exercicio social seguinte dever-se-a transferir para o passivo circulante.

Contrariamente 0 que representa o passivo circulante, o passivo ndo circulante se refere as
obrigacdes de longo prazo da empresa, com vencimento apés o final do exercicio seguinte e que

neste exercicio deve-se transferir para o passivo circulante.

2.1.4.4.2 Patrimonio Liquido
Segundo Neto (2002), o patrimonio liquido representa a identidade contabil que é medida
pela diferenca entre o total do activo e os grupos do passivo exigivel e resultados de exercicios
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futuros, isto significa que estes indicam o volume de recursos proprios da empresa pertencentes
aos accionistas e ou socios. Por conseguinte este patriménio é constituido por capital social,

reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros e prejuizos acumulados.

Segundo Matarazzo (1998), o patrimonio liquido representa os recursos dos accionistas
formados por capital ou bens entregues pelos accionistas a empresa ou por lucros gerados pela
empresa e retidos em diversas contas de reservas ou de lucros acumulados. O patriménio liquido é
composto por capital social, reservas de capital, reservas de incentivos fiscais, reservas de

reavaliacdo, reserva de lucros, accGes em tesouraria ou quotas liberadas.

Os autores estabelecem de forma harmonizada que o patriménio liquido representa recurso
dos accionistas, quer seja do capital social inicial assim como os reinvestidos ao fim de cada fim
de exercicio e que este resulta na diferenca entre 0 activo e passivo, isto € o remanescente no fim

do cumprimento de todas as obrigacdes.

2.1.4.5 Demonstracdo das mutac¢des do patriménio liquido

Segundo Gitman (2010), a demonstracdo de lucros retidos é uma forma resumida da
demonstracdo de mutacdes do patrimoénio liquido, porem, ao contrario desta, que apresenta todas
as transaccOes em conta patrimonial materializadas num determinado periodo (ano), a
demonstracéo de lucros retidos concilia o resultado liquido obtido num determinado ano e qualquer
dividendo pagos em dinheiro com a variagdo do lucro retido entre o comego e o final do ano em

questao.

Em sintese, se pode concluir que as demonstracdes de lucros retidos é uma versao resumida
da demonstracdo das mutacdes do patrimonio liquido, que concilia o lucro liquido do ano, os

dividendos pagos e a variacdo do lucro retido ao longo do periodo.

2.1.4.6 Demonstracdo dos fluxos de caixa

Segundo Gitman (2010), a demonstracdo dos fluxos de caixa resume o0s fluxos de caixa
havidos no periodo em questdo. Este instrumento permite distinguir os fluxos de caixa das
operacdes, de investimentos e de financiamento da empresa e os concilia com variacdes do caixa e

titulos negociaveis durante o periodo em questéo.

18



A demonstragdo dos fluxos de caixa € um instrumento na qual de forma resumida se podem
observar os fluxos de caixa das operagdes, investimentos e financiamentos, conciliando as

variagoes de caixa e titulos negociaveis no periodo.

2.1.5 Demonstracao de resultados

Conforme abordado por Matarazzo (2003), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) tem como principal finalidade evidenciar a geracdo do resultado liquido durante o periodo
contabil, ao confrontar de maneira meticulosa as receitas, custos e despesas de acordo com o
principio do regime de competéncia. Por meio dessa apresentacdo analitica, a DRE oferece uma
sintese concisa das performances econémicas operacionais de uma empresa ao longo de um

determinado intervalo de tempo.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) evidencia o resultado liquido do
periodo, confrontando receitas, custos e despesas de acordo com o regime de competéncia,

oferecendo uma visdo concisa do desempenho econémico da empresa.

2.1.6 Objectivos da Analise

Segundo Neto (2010), a analise de balancos visa relatar, com recurso as informacdes
contabeis fornecidas pelas empresas, a posicdo economico-financeira vigente, as razdes que
determinam a sua evolucdo apresentada e as tendéncias futuras, assim, através dessa analise

extraem-se informacdes sobre a posi¢éo passada, presente e projectar a futura.

Compreende-se que a analise de balangos busca examinar a satide econémico-financeira de
uma empresa, utilizando suas informacdes contabeis para entender sua posicao actual, as causas de
sua evolucdo e as possiveis tendéncias futuras. Esse processo permite interpretar o desempenho
passado, avaliar o cenario presente e fornecer informacBes valiosas para projectar o futuro

financeiro da organizacao.

2.1.6.1 Metodologia de Analise
De acordo com Neto (2010), a anélise de balancos ndo s6 é desenvolvida por meio de
aplicacdes de técnicas, mas também orientada, em grande parte, pela sensibilidade e experiéncia

de cada analista, por tanto, o autor propde uma metodologia seguindo o seguinte Esquema:
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f)

9)

h)

2.1.7

A empresa e 0 mercado: Consiste em concentrar-se em conhecer profundamente a empresa
e 0 mercado em que a empresa esta inserido, de maneira que seja capaz de avaliar as
decisdes financeiras (investimento e financiamento) tomadas.

Relatoérios financeiros: Reunir todas as informagfes das demonstracdes contébeis, que
servirdo de informacGes para a analise econdmico-financeira.

Analise horizontal e Vertical: Consiste em avaliar dos demonstrativos contabeis a evolugédo
ao longo do tempo (analise horizontal) e pela participacdo relativa de cada valor em relacédo
a um total (analise vertical)

Analise da Liquidez: Consiste em avaliar a capacidade de liquidacdo das suas obrigagoes,
isto é, cobrindo no vencimento todos seus compromissos passivos assumidos.

Analise do Endividamento: Consiste em avaliar basicamente a proporcdo de recursos
préprios e de terceiros mantidos pela empresa, suas dependéncias financeiras por dividas
de curto prazo, em fungédo da natureza das suas exigibilidades e seu risco financeiro.
Analise de rentabilidade e Lucratividade: Consiste em avaliar economicamente o
desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados e
lucratividade apresentada pelas vendas.

Analise do valor: Consiste em avaliar a capacidade da empresa gerar ndo somente lucro
liquido, mas também valor econdmico aos accionistas.

ConclusBes: Consiste em apresentar conclusGes sucintamente a efectiva situacdo

econdémico-financeira da empresa e suas perspectivas de desempenho.

Tipos de Comparacdes entre Indices

Gitman (2010), distingue que a anélise de indices ndo se refere unicamente a determinacéo

de um determinado indice, pois, mais importante para alem da sua determinacéo € a sua analise e

interpretacdo da magnitude destes indices, por conseguinte essa analise, carece de uma base

significativa para a sua interpretacdo, para responder a perguntas como “estd alto ou baixo

demais?” e “isso ¢ bom ou mau?” o autor distingue duas formas de realizar esta comparacgdo entre

indices, isto é em corte transversal e em series temporais.

A anélise de indices vai além da simples determinagdo de um indice, focando

principalmente na interpretacéo e avaliagdo de sua magnitude. Para uma analise eficaz, e essencial
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contextualizar esses indices, a fim de responder questdes como "este valor esta excessivamente alto

ou baixo?" e "isso representa um bom ou mau desempenho?".

2.1.7.1 Analise em Corte Transversal
De acordo com Gitman (2010), a analise em corte transversal compreende a comparacéo
dos indices financeiros de diferentes empresas num mesmo ponto no tempo em que na maior parte

dos casos se presente examinar o desempenho de uma empresa em relagdo a outra do mesmo sector.

O autor evidencia que a analise corte transversal compara indices entre diferentes empresas

ou periodos no mesmo ponto no tempo.

2.1.7.2 Analise em Serie Temporal

Segundo Gitman (2010), a analise em serie temporal avalia o desempenho ao longo do tempo,
isto €, a comparacdo do desempenho actual com o passado, por meio de indices, este tipo de
comparagdo permite avaliar os avangos de uma determinada empresa. Tendéncias emergentes
podem ser identificadas através de comparacdes entre varios anos da serie temporal que se pretende

analisar.

A andlise em séries temporais observa a evolugdo de indices ao longo de um periodo

continuo.

2.1.7.3 Analise combinada

Gitman (2010), distingue que a abordagem combinada, é mais informativa, pois esta
abordagem combina analise em corte transversal assim como em serie temporal. Esta visao
conjunta permite avaliar a tendéncia do comportamento de um indice em relacdo a tendéncia do

sector.

Essa combinagéo permite uma avaliagdo mais profunda, pois possibilita comparar a evolugéo
de um indice ao longo do tempo e, a0 mesmo tempo, contextualiza-lo com a tendéncia do sector,

oferecendo uma visdo mais completa do desempenho da empresa em relacdo ao mercado.

2.1.8  Aspectos da Empresa Revelados pelo Indices
Matarazzo (1998), sugere que a analise de demonstracdes financeiras pode subdividir-se em
analise da situacdo financeira e analise de situacdo econdmica ainda realca que inicialmente

analisa-se a situacdo financeira separadamente da situagdo econdmica, no instante seguinte juntam-
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se as conclusdes dessas analises. Desta forma os indices sdo divididos em indices que evidenciam
aspectos da situacdo financeira e indices que evidenciam aspectos da situacdo econdémica. Os
indices por sua vez sdo divididos em indices de estrutura de capitais e indices de liquidez, conforme

0 esquema abaixo.

As analises das demonstracdes financeiras compdem a avaliacdo da situacdo financeira e a
econdmica. Inicialmente, essas anélises séo feitas separadamente, para depois serem integradas.
Os indices sao classificados em dois grupos principais: os que reflectem a situagéo financeira e 0s

que indicam a situacdo economica.

Tabela 1: Principais aspectos revelados pelos indices Financeiros

. . . Estrutura
Situacdo Financeira —
Liquidez
Situagdo Econdmica Rentabilidade

Fonte: Matarazzo, D. C. (1998).

2.1.9 Indicadores financeiros

Conforme destacado por Gitman e Zutter, 2012), os indicadores financeiros podem ser
categorizados em trés grupos principais: indices de liquidez, indices de endividamento e indices de
lucratividade. Enquanto os indices de liquidez, actividade e endividamento estdo principalmente
associados a avaliacdo do risco, os indices de lucratividade concentram-se na mensuracdo do
retorno. No contexto de prazos mais curtos, a relevancia recai sobre a liquidez, actividade e
lucratividade, pois esses indicadores fornecem percepcdes cruciais para a gestao das operacdes de
curto prazo da empresa. Por sua vez, os indices de endividamento se mostram especialmente Uteis

quando o analista possui uma convicg¢do sélida de que a empresa obtera éxito no curto prazo.

Segundo Ross, Westerfield, Jordan e Lamb (2013, p.134), “indices financeiros sdo relaces
determinadas a partir das demonstracdes financeiras de uma empresa e utilizadas para fins de
comparacdo. Tais indicadores permitem comparar e investigar os relacionamentos entre as

diferentes partes das informacdes financeiras.”

Em sintese, se pode concluir que os indices financeiros podem ser divididos em trés
categorias principais: liquidez, endividamento e lucratividade. Os indices de liquidez e

endividamento s&o essenciais para avaliar o risco, enquanto os de lucratividade medem o retorno.
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Esses indicadores, extraidos das demonstrac@es financeiras, permitem uma analise comparativa

entre as diferentes partes das informac6es financeiras.

2.1.9.1 Indicadores de liquidez

De acordo com Matarazzo (2010), A avaliacdo da liquidez de uma empresa reside na sua
habilidade de atender as obrigacgdes de curto prazo, mediante a analise comparativa entre os activos
de facil conversdo em recursos monetarios e as dividas a serem pagas na data de vencimento. Essa
capacidade de liquidez é uma resultante tanto da habilidade da empresa em gerar lucros quanto da
eficacia na gestdo do seu ciclo financeiro, além das escolhas estratégicas realizadas no ambito de

investimentos e financiamentos.

Fernandes, Peguinho, Vieira e Neiva (2016), “defendem que o conceito de liquidez esta

relacionado com a capacidade de um determinado activo ser transformado em meios liquidos™.

Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015), indicadores de liquidez sdo meétricas
financeiras que fornecem informacdes sobre a capacidade de uma empresa pagar suas dividas de
curto prazo sem enfrentar dificuldades financeiras significativas. Eles se concentram nos activos e
passivos circulantes da empresa, reflectindo sua capacidade de cobrir obrigacdes de curto prazo
com os recursos disponiveis no curto prazo. Esses indicadores sdo particularmente relevantes para

credores de curto prazo e gestores financeiros que lidam com financiamentos de curto prazo.

As abordagens dos autores espelham que a liquidez de uma empresa € sua capacidade de
cumprir obrigagdes de curto prazo, dependendo da conversdo de activos e da gestdo financeira.

2.1.9.1.1 Liquidez corrente

Segundo Matarazzo (2010), o indice de liquidez corrente € um indicador que avalia a
aptiddo da empresa para honrar suas responsabilidades de curto prazo. Ele é calculado por meio da
relacdo entre o activo circulante (AC) e o passivo circulante (PC), representando assim a proporcao
entre 0s recursos e direitos de rapida conversdao em dinheiro e as obrigacdes a serem quitadas em
um horizonte temporal iminente. (Marion, 2012) defende que o indice de liquidez corrente ou
liquidez comum (LC) é um indicador da capacidade de pagamento da empresa a curto prazo por

meio da seguinte formula:
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De acordo com Matarazzo (2010), esse indice é frequentemente considerado como o
principal indicador da liquidez da empresa. Um indice de liquidez corrente igual a 1 resulta em um
capital circulante liquido nulo; um indice inferior a 1 implica em um capital circulante liquido
negativo, por conseguinte, ndo haveria disponibilidade suficientes para quitar as obrigac6es a curto
prazo; enquanto um indice acima de 1 indica um capital circulante liquido positivo, por
conseguinte, demostra uma disponibilidade para possivel liquidacdo das obrigagdes. Importante
notar que o indice de liquidez corrente € util apenas para comparar a liquidez da mesma empresa

ao longo do tempo.

Marion (2012), realca a importancia de ter em conta alguns aspectos relativamente a

liquidez corrente, tais como:

i. O indice ndo leva em consideracao a qualidade dos itens do activo circulante;
ii. O indice ndo revela a sincronizacao entre recebimentos e pagamentos;
iii.  Oindice ndo leva em consideracdo a componente de redimensionamento da liquidez
corrente, no sentido de que o estoque sera considerado ao seu custo historio e ndo o

valor de mercado.

E possivel concluir que este indice permite avaliar a capacidade de uma determinada
empresa cumprir com as suas obrigagdes de curto prazo e estes autores convergem ao defender que
este é o indicador da capacidade de pagamento, porem, € importante ter em consideracdo alguns

aspectos relativos a liquidez corrente.

2.1.9.1.2 Liquidez imediata

De acordo com Souza (2014), a liquidez imediata é um indicador empregado com o
proposito de avaliar a capacidade da empresa de quitar todas as suas obrigagdes de curto prazo
utilizando exclusivamente os valores monetérios presentes na conta de caixa e equivalentes de

caixa, incluindo depositos em contas bancéarias, por exemplo.

Marion (2012), defende que este indice é utilizado para determinar o qudo a empresa esta
em posicdo de saldar as dividas de curto prazo, por conseguinte, levanta a questao da ndo relevancia
deste indice, pois este relaciona dinheiro disponivel com valores, que vencerdo em datas as mais
variadas possiveis, embora a curto prazo, isto &, contas de que vencerdo em periodos diferentes

que, entretanto, ndo se relacionam com a disponibilidade imediata.
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Segundo Souza (2014), esse indice desempenha o papel de medir se a empresa possui a
viabilidade de satisfazer todas as suas responsabilidades de curto prazo apenas com 0s recursos que
pode imediatamente converter em dinheiro. Para realizar o calculo da liquidez imediata, utiliza-se
a conta de caixa e equivalentes de caixa ou simplesmente disponivel (DI), que representa o
montante disponivel da empresa, e o total do passivo circulante (PC).

DI

Ll = —
PC

A liquidez imediata avalia a capacidade da empresa de quitar obrigacdes de curto prazo
usando apenas recursos disponiveis, como caixa e equivalentes, este é comparavel ao dinheiro
disponivel com dividas com vencimentos variados. No entanto, o indice € importante para verificar
se a empresa pode cumprir suas responsabilidades de curto prazo com 0s recursos prontamente

acessiveis, e quanto maior, melhor.

2.1.9.1.3 Indice de Liquidez Seca

Segundo Ludicibus (2017), este racio é extremamente adequado para avaliar de forma
conservada a situacdo da liquidez de uma determinada empresa. Eliminando os estoques, se elimina
junto a forma de incerteza, e por outo lado, elimina-se também a contribuicdo e distorcdo que a
escolha de um ou outro critério de avaliacdo de estoque poderia constituir um custo, principalmente
quando os critérios forem alterados ao longo do tempo. Permanece assim o problema dos prazos
do activo circulante e do passivo circulante. Em certas situacgoes, pode ser traduzido num quociente

conservador, tendo em conta o grau de rotatividade do estoque.

De acordo com Gitman (2010), a liquidez seca assemelha-se a liquidez corrente, porem
exclui do calculo o estoque que costuma ser 0 menos liquido dos activos circulantes, o autor realca
que a liquidez geralmente baixa do estoque resulta de dois principais factores, em que 0 primeiro
esta relacionado com a facilidade de venda dos estoques que variam segundo o tipo de material em
estoque e o segundo a forma de venda do estoque que maioritariamente é vendido a prazo, o que

pressupﬁe gue se torna uma conta a receber antes de se converter em caixa ou seu equivalentes.

_AC — Estoques
B PC

Importa concluir que os autores defendem que o indice de liquidez seca avalia de forma

LS

conservadora a liquidez da empresa ao excluir os estogues, pois estes podem gerar incertezas e
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distorgdes e, por conseguinte, o indice oferece uma visdo mais precisa da capacidade da empresa

de pagar suas obrigacgdes de curto prazo.

2.1.9.1.4 Indice de Liquidez Geral

Segundo Ludicibus (2017), a liquidez geral é um indicador adequado para avaliar a satde
financeira da empresa no que se refere a liquidez de longo prazo do empreendimento e que este se
assemelha a liquidez corrente difere no prazo e que, no entanto, é importante notar que o problema
de prazo empobrece o sentido e a utilidade do quociente caso este ndo seja explicitamente levado

em conta a sua devida conta.

_ AC + Realizavel a longo prazo

PC + Exigivel a Longo Prazo

Ao se achar necessario avaliar a liquidez ao longo prazo, a liquidez geral mostra-se o indice
ideal para ser utilizado nesta andlise visto que este leva em consideragdo os realizaveis e obrigagdes

a longo prazo.

2.1.9.2 indices de endividamento ou de estrutura

Segundo Hoji (2010), os indices de endividamento, também chamados de indices de
estrutura, sdo utilizados para avaliar como o capital proprio e o capital de terceiros estdo
combinados em uma empresa. Eles revelam a propor¢do dos investimentos que dependem de
recursos financeiros externos. Esses indicadores séo importantes por destacarem a dependéncia da

empresa em relacdo a financiamentos nao provenientes dos socios.

De acordo com Marion (2012), os indices de endividamento informam se a empresa utiliza
mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios, assim, como se 0S recursos de
terceiros tém seu vencimento em maior parte a curto prazo (circulante) ou a longo prazo (exigivel
a longo prazo). (Marion, 2012) realca que uma participacdo do capital de terceiros exagerados em

relacdo ao capital proprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie.

Por outro lado, Marion (2012), destaca trés aspectos fundamentais a se levar em

consideracao na apreciagdo dos indices de endividamento que sao:

1. Quantidade da Divida (Alta, razoavel e baixa): que consiste em analisar e interpretar

a quantidade de endividamento da empresa;
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2. Qualidade da Divida (Boa, razoavel e ruim): Que consiste em analisar a composi¢do
do endividamento, que se concentra em analisar a dividas em curto e longo prazo;
3. Grau (baixo, médio e alto)

Em sintese, o indice de endividamento ou indice de estrutura mostra e ou evidencia de que
forma estdo combinados o capital préprio e o capital de terceiros, porem, real¢a-se a importancia
de averiguar a distribuicdo dessas proporcdes, pois, deve se observar uma razoabilidade nessa
estrutura, sob prejuizo de tornar a empresa vulneravel e por outro lado ndo suficientemente

rentavel.

2.1.9.2.1 Indice de participacdo do capital de terceiros (PCT)

Segundo Hoji (2010), este indice tem a finalidade de quantificar o nivel de contribuicdo de
recursos provenientes de terceiros para a obtencdo de financiamento ou para aumentar o activo da
empresa. Ele proporciona uma indicacdo do grau de envolvimento e dependéncia da empresa em
relacdo aos recursos de terceiros. Os recursos oriundos de terceiros, sdo aqueles colectados com

instituicdes financeiras por meio de empréstimos e financiamentos e com fornecedores.

PCT = T
~PT

De forma conjunta ao indice de estruturas, este indice permite quantificar os niveis de

contribuicdes e ou participacdes de recursos provenientes de terceiros.

2.1.9.2.2 Indice de grau de endividamento

Segundo Padovez e Benedicto (2011), esse indice fornece percepcdes sobre a capacidade
da empresa de quitar suas obrigacdes em caso de eventos inesperados, utilizando somente seus
proprios recursos ou capital, sem recorrer a recursos de terceiros. O ideal é que o resultado,
calculado pela formula matematica abaixo, seja 0 mais baixo possivel. Valores muito elevados
indicam que a empresa pode enfrentar dificuldades financeiras, reflectindo uma posicao instavel
no mercado em que actua. I1sso sugere que algum evento potencialmente prejudicial poderia afectar
negativamente a salde econdémico-financeira da empresa.

_cr

GE = —
PL
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Em sintese, se pode concluir que o capital de terceiros ndo pode ser suficientemente elevado
na estrutura em relacdo ao capital social da empresa, por conseguinte, o ideal é que o resultado
desta operacdo seja proximo de zero e isso sO se pode observar se o patrimonio liquido for

suficientemente alto.

2.1.9.2.3 Indice de Endividamento geral
De acordo com Gitman (2010), o indice de endividamento geral mede a proporcéo do activo
total financiado pelos credores da empresa, 0 que evidencia o entendimento que quanto mais

elevado, maior € o montante de capital de terceiros usados para gerar lucros.

EG = H
AT

O autor defende que o indice de endividamento geral reflecte a quantidade do activo total

de uma empresa que é financiado por empréstimos e outras formas de divida, em vez de capital

préprio. Um indice mais alto indica que a empresa depende mais de capital de terceiros para

financiar suas operacfes, o que pode aumentar o risco financeiro, mas também oferece a

possibilidade de maior alavancagem para gerar lucros.

2.1.9.3 Indices de resultado

De acordo com Helfert (2000), esses indicadores tém a capacidade de retractar tanto a
rentabilidade quanto a lucratividade conquistada pela empresa. Ambos proporcionam percepcoes
sobre os resultados financeiros da organizacdo. Essas métricas visam evidenciar os rendimentos
obtidos por meio da alocacdo de recursos e determinar se um investimento especifico gerou o
retorno esperado. Em geral, os indicadores de rentabilidade destacam a habilidade da empresa em

expandir seu activo e recompensar seus investidores por meio da geracdo de lucros.

Segundo Neto (2002), esses indicadores tém a finalidade de avaliar os resultados que uma
empresa alcanga com base em parametros especificos que melhor capturem suas dimensdes. Uma
analise que se concentra apenas no lucro liquido absoluto muitas vezes apresenta um Viés
significativo de interpretacdo, pois ndo leva em consideragéo se o resultado obtido durante o

periodo foi proporcional ao potencial econémico da empresa.

Os autores defendem que os indicadores de rentabilidade e lucratividade sdo fundamentais

para avaliar os resultados financeiros de uma empresa, revelando a eficacia na alocacéo de recursos
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e no retorno sobre os investimentos. Além de mensurar o lucro absoluto, é crucial considerar esses
indicadores em relacdo ao potencial econdmico da empresa, evitando interpretacfes distorcidas

que desconsiderem a proporc¢éo entre o resultado e o contexto da organizagéo.

2.1.9.3.1 Indice de rentabilidade

Segundo Franco (1989), esse indice tem como func¢éo primordial apresentar a rentabilidade
alcancada durante o periodo contébil, exclusivamente por meio dos recursos oriundos do
patrimoénio liquido. Em outras palavras, ele evidencia o percentual de ganhos eficientemente
gerados a partir dos investimentos dos proprietarios. Por conseguinte, quanto maior melhor.

_LL

R =—
PL

Marion (2012), recomenda que ao se realizar a comparacdo do lucro com o activo, ou lucro

com patrimonio liquido, deve-se ter em consideracdo dois aspectos que sao:

1. Garantir a coeréncia entre 0 numerador e denominador;
2. O activo e patrimonio liquido utilizados no denominador pode ser tido como o

médio entre o inicial e final do ano em questao.

Se pode concluir que o indice de rentabilidade sobre o patrimonio liquido mede a
rentabilidade gerada pelos investimentos dos proprietarios, sendo mais favoravel quanto maior o

valor.

2.1.9.3.2 Indice de lucratividade

Segundo Gitman (2010), o indice de lucratividade, também conhecido como margem de
lucro liquido ou margem liquida, apresenta em termos percentuais a por¢ao que a empresa retém
de cada valor proveniente das vendas, apds deduzir todos os custos, despesas, tributos e outras
obrigagdes. Esse indicador € interpretado como um sinal positivo quando maior, uma vez que

reflecte a conexdo entre o crescimento e o sucesso empresarial, além da eficacia das organizacdes.

LL

L=v5a
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Em compreensdo do raciocinio apresentado se pode concluir que o indice de lucratividade,
ou margem de lucro liquido, indica a propor¢do do facturamento que a empresa retém apds
descontar custos e despesas. Um valor mais alto sugere maior eficiéncia na geracdo de lucros e esta

associado ao crescimento e sucesso da empresa.

30



2.1.10 Quadro Resumo Proposto por Matarazzo

Tabela 2: Quadro-resumo dos indices

Simbolo indice Formula Indica Interpretacdo
Estrutura de Capital
1. CT/PL e Participagéo de Capitais de Terceiros 00 Quanto a empresa tomou de Quanto menor,
Capitais de Patrimonio Liquido capitais de terceiros paracada$  melhor
Terceiros 100 de capital prdprio.
(Endividamento)
2. PCICT e Composicéo do Qual o percentual de obrigagdes  Quanto menor,
Endividamento Passivo Circulante a curto prazo em relagdo as melhor
Capitais de terceiros x obrigacdes totais.
3. AP/PL e Imobilizagdo do Activo Permanante 100 Quantos cruzados a empresa Quanto menor,
patriménio liquido Patrimonio Liquido x aplicou no activo perante para melhor
cada $ 100 de patriménio liquido
4. AP/PL e Imobilizacdo dos Activo Permanante Que percentual dos recursos sdo  Quanto menor,
+ ELP Recursos ndo Patrimonio Liquido + Exigivel a longo prazo x correntes (Patrimoénio Liquido e melhor
corrente Exigivel a longo prazo) foi
destinado ao activo permanente.
Liguidez
5. LG e Liquidez Geral Activo Circulante * Realizavel a Longo Prazo Quanto a empresa possui de Quanto maior,
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo Activo Circulante + Realizavel a  melhor.
Longo Prazo paracada $ 1 de
divida total.
6. LC e Liquidez Corrente Activo Circulante Quanto a empresa possui de Quanto maior,
Passivo Circulante Activo Circulante para cada $ 1 melhor.
de Passivo Circulante.
7. LS e Liquidez Seca Disponivel + Titulos a Receber + Outros Activos ~ Quanto a empresa possui de Quanto maior,

de Rapida Conversibilidade

Passivo Circulante

Activo Liquido para
cada $ 1 de Passivo Circulante.

melhor.

Rentabilidade (ou Resultados)

8. VIAT e Giro do Activo Vendas Liquidas Quanto a empresa vendeu para Quanto maior,
Activos cada $ 1 de investimento total. melhor.
9. LV e Margem Liquida Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de Quanto maior,
— x100 c
Vendas Liquidas lucro para cada $ 100 vendidos. melhor.
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10. LL/AT e Rentabilidade do Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de Quanto maior,
Activo Activos lucro para cada $ 100 de melhor.
investimento total.
11. LL/PL e Rentabilidade do Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de Quanto maior,
R - — ——x100 ;
Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido Médio lucro para cada $ 100 de capital melhor.

préprio investido, em média, no
exercicio

Fonte: Matarazzo, D. C. (1998).
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2.1.11 Analise vertical e horizontal

Neto (2010), defende que a andlise de uma empresa se baseia em duas principais
caracteristicas: a comparacao de valores obtidos em diferentes periodos e a relacdo desses valores
com outros indicadores relevantes. A comparacao é o critério fundamental na analise de balancos,
pois valores isolados ndo fornecem uma visdo clara da situagdo financeira da empresa. Assim, a
andlise comparativa, por meio da andlise horizontal (comparacdo entre periodos) e vertical
(comparacdo entre diferentes valores no mesmo periodo), torna a avaliacdo das demonstragdes

contabeis mais dinamica e esclarecedora.

2.1.11.1 Analise Horizontal

Segundo Neto (2010), a analise horizontal (AH) consiste na comparacdo dos valores de
uma mesma conta ou grupo de contas em diferentes exercicios sociais, com o objectivo de avaliar
a evolucdo ao longo do tempo. Esse tipo de anélise é realizado por meio de numeros-indices, que
permitem identificar variacGes percentuais e tendéncias nas contas da empresa. A esse calculo
estabelece-se a seguinte equacéo:

AH = Va 100

V, é o valor da conta no periodo atual (ou data especifica).
V, € o valor da conta na data-base (ou periodo de comparagao).

E possivel verificar que esse indice expressa o comportamento relativo da conta ao longo
do tempo e que o mesmo fornece uma visdo clara da variacdo ou tendéncia entre os periodos

analisados.

2.1.11.2 Analise Vertical

Segundo Matarazzo (2010), a analise vertical, por um lado, visa aferir a proporcéo de
participacdo de cada conta ou grupo de contas em relagdo ao valor total apresentado no
demonstrativo. Esse procedimento envolve o calculo percentual de determinada conta do activo,
como a conta de caixa, dividida pelo total do activo. O objectivo reside em expressar a relevancia
da conta especifica em relacdo ao montante total do demonstrativo ou em relacdo a um subgrupo

de contas.
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Para Reis (2003), a analise vertical almeja decifrar a distribuicdo proporcional das
actividades na empresa, identificando, assim, as principais fontes de recursos, seja de origem
propria ou de terceiros, além das principais aplicacGes de capital e as contas centrais que moldam
as obrigacdes e os direitos da entidade. O escopo primordial da analise horizontal consiste em
discernir o grau de evolugdo potencial de cada conta. Essa abordagem analitica é aplicada para
monitorar e aprofundar a analise do progresso econdémico-financeiro e patrimonial das empresas,

a fim de identificar areas de desempenho insatisfatério.

Em sintese a analise vertical tem como objectivo avaliar a proporcdo de participacdo de
cada conta ou grupo de contas em relacdo ao valor total apresentado no demonstrativo financeiro,

calculando a participacao percentual de uma conta especifica no total do activo ou passivo.

2.2 Literatura Empirica

Pereira (2021), realizou um estudo com o tema “Impact of Covid-19 on renewable energy
sector in Mozambique” em que examina o impacto da pandemia de COVID-19 no sector de energia
de Mocambique, com foco especifico nas empresas do sector de energias renovaveis. E conclui
que embora o sector tenha experimentado um crescimento substancial na demanda por
electricidade desde 2018, impulsionado pela melhoria no acesso a electricidade, a pandemia trouxe
desafios que afectaram as operagOes das empresas, especialmente as que actuam em fontes de

energia renovavel, em sintese apresenta 0s seguintes principais pontos:

o Crescimento da Demanda por Electricidade (2018-2020): O sector de energia,
especialmente no segmento de electricidade, vinha mostrando crescimento devido ao
aumento do acesso a electricidade, o que indicava um cendrio positivo para o sector.

o Impacto da COVID-19 no Sector de Energias Renovaveis: A pandemia causou uma leve
diminuigdo nas operacGes das empresas de energia renovavel, mas o impacto ndo foi
significativo. O sector em si continuou a operar, mas com dificuldades devido a incerteza
quanto a continuidade das operagdes em um formato de "negdcio como de costume”
(business-as-usual).

o Falta de Clareza Regulatoria: Um dos principais desafios identificados foi a falta de clareza
regulatdria em relagdo a se as empresas de servicos de energia poderiam continuar operando
normalmente durante a pandemia. Esse ponto gerou incerteza sobre a continuidade das
actividades e os planos de adaptagédo do sector.
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2.3 Literatura Focalizada
Neste capitulo é apresentada a revisdo da literatura focalizada, apresentando de forma

sintética os aspectos abordados em trabalhos com estudos semelhantes ao estudo em questéo.

Carvalho (2022), realizou um estudo com o tema “Efeitos da Pandemia de Covid-19 na
situagdo financeira das empresas portuguesas” com objectivo geral de realizar ¢ identificar de que
forma empresas portuguesas cotadas em bolsa de valores se encontram preparadas financeiramente
para enfrentar os efeitos adversos da Pandemia e o estudo concluiu que as empresas em estudo
apresentaram vulnerabilidade e oscilagc@es econdmico-financeiras como as causadas pela pandemia

e conclui-se que as demonstragdes de resultado mais solidas que os balancos.

Por fim o estudo recomenda que no futuro, considera-se que esta investigacdo possa ser
realizada para empresas de menor dimensdo, nomeadamente pequenas € médias empresas, pois sao
representativas de cerca de 90% do tecido empresarial portugués. Adicionalmente, e aquando da
sua disponibilidade, seria interessante de explorar os anos de 2021 e 2022, mensurando 0S

impactos, picos pandémicos e alteracGes nas demonstracdes financeiras das empresas.

O relatdrio da International Energy Agency (IEA, 2020) teve como objectivo mapear 0s
impactos globais da pandemia sobre a demanda de energia, os padrdes de consumo e os fluxos de
investimento no sector energético. Com base em dados compilados de mais de 50 paises e
projeccdes econometricas actualizadas, o relatorio forneceu uma anélise abrangente das alteragdes
estruturais provocadas pela crise da COVID-19, com atencdo especial aos paises em

desenvolvimento.

Os achados revelaram uma queda histérica na demanda energética global, especialmente
no primeiro semestre de 2020, considerada a maior retrac¢do desde a Segunda Guerra Mundial. No
sector de electricidade, observou-se uma reducdo generalizada da geracdo e do consumo, com
destaque para a diminui¢do da demanda industrial e comercial em até 30% em alguns mercados. A
queda foi acompanhada por um aumento relativo da participacdo das fontes renovaveis, que

continuaram operando prioritariamente por estarem ligadas a contractos de prioridade regulatoria.

Em termos de investimentos, a IEA estimou uma reducdo de aproximadamente 20% nos
aportes globais previstos para o sector energético em 2020, afectando especialmente projectos de

infra-estrutura eléctrica, redes de transmiss&o e modernizag&o de sistemas em paises da Africa e da
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Asia. Esta contraccdo dos investimentos comprometeu os planos de expansio de acesso a energia

e atrasou metas estabelecidas pelos Objectivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

O relatorio concluiu que os paises em desenvolvimento foram os mais impactados pela
retraccdo dos fluxos de financiamento, agravando desigualdades no acesso a energia e exigindo
respostas coordenadas entre governos, instituicbes multilaterais e sector privado para restaurar a
confianca dos investidores. A IEA recomendou a implementagdo de pacotes de recuperacgao verde
que integrem energias limpas, inovacdo tecnoldgica e resiliéncia climéatica como pilares para o

relancamento sustentavel do sector.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA

3 METODOLOGIA

O presente capitulo dedica-se a delinear a metodologia adoptada neste estudo,
proporcionando um quadro claro e sistematico para a conducdo da pesquisa. Nesta seccdo, sera
apresentada uma descri¢do detalhada das abordagens, técnicas e procedimentos utilizados para
colectar e analisar os dados, fornecendo uma compreensdo do caminho metodol6gico adoptado.
Cada escolha metodoldgica é justificada em funcdo dos objectivos da pesquisa, garantindo a

pertinéncia e a robustez do processo de investigacao.

Ao estabelecer uma metodologia clara e transparente, busca-se garantir a validade e a
confiabilidade dos resultados obtidos, bem como possibilitar a replicacdo do estudo por outros

pesquisadores interessados no tema.

A metodologia possibilita investigar qualquer area de conhecimento, no entanto, € um
processo complexo, existindo uma variedade de métodos que sdo determinados de acordo com
objecto de estudo e pela classe de proposi¢cfes a descobrir (Gil,2002). Para Lakatos e Marconi
(2007), "método é o conjunto de actividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e
economia, permite alcancar o objectivo - conhecimentos validos e verdadeiros, tragando o caminho

a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes da ciéncia".

O planeamento de uma pesquisa depende tanto da natureza do problema a ser estudado
assim como a situacao espacio-temporal em que se encontra inserido, quanto a sua natureza e nivel

de conhecimento do pesquisador (Koche, 1997).

3.1 Delineamento da Pesquisa

Segundo Appolinério (2012), o delineamento do estudo serve como um esquema detalhado
dos métodos empregados na pesquisa, sendo composto por duas dimensdes principais: i) quanto
aos objectivos da pesquisa e ii) quanto aos procedimentos de investigacdo. Ele é essencial para
clarificar a abordagem adoptada na pesquisa, delineando tanto a maneira pela qual o estudo sera
conduzido (objectivos) quanto os métodos utilizados para atingir os resultados propostos

(procedimentos).
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3.2 Quanto aos Objectivos

3.2.1 Pesquisa Descritiva

Segundo Prodanov e Freitas (2013), na pesquisa descritiva o pesquisador simplesmente
regista e descreve 0s eventos observados sem intervir neles, esta realizando uma abordagem que
busca detalhar as caracteristicas de uma determinada populacdo ou fenémeno, ou estabelecer
conexdes entre variaveis. Esse método envolve a utilizacdo de técnicas padronizadas para colecta
de dados, como questionarios e observagdo sistematica. Geralmente, essa abordagem assume a

forma de um levantamento.

Segundo de Andrade (2010), neste tipo de pesquisa, 0s eventos sdo observados, registados,
analisados, classificados e interpretados sem intervencdo directa do pesquisador. Isso implica que
tanto os fendmenos do mundo fisico quanto os humanos séo estudados, mas ndo sdo manipulados

activamente pelo pesquisador durante o processo de investigacao.

Quanto aos seus objectivos, esta pesquisa € classificada como descritiva, pois busca analisar
e descrever o impacto da pandemia da COVID-19 no desempenho financeiro das empresas
Electricidade de Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB).

3.3 Quanto aos Procedimentos ou Técnicas Utilizadas

3.3.1 Pesquisa Documental

Segundo Gil (2002), a pesquisa documental a base esta principalmente em materiais que
ainda ndo passaram por um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com o0s
objectivos da pesquisa. Isso significa que os documentos utilizados podem incluir registos
originais, ndo interpretados previamente, que sdo analisados e interpretados pelo pesquisador

conforme necessario para atender aos objectivos especificos da pesquisa.

Para Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa documental se caracteriza pela limitacdo da
fonte de colecta de dados a documentos, sejam eles escritos ou ndo, configurando o que é conhecido
como fontes primarias. Essas fontes podem ser obtidas tanto quando o facto ou fenGmeno ocorre,

guanto posteriormente.

O presente projecto de pesquisa quanto aos procedimentos é enquadrado na pesquisa
documental que se realizar-se-a por meio de dados e arquivos documentais colectados na empresa
que servirdo de base para desenvolver o presente estudo, permite através dos relatérios financeiros
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anuais, balangos patrimoniais, demonstracdes de resultados e outros documentos contabeis das
empresas que sdo fontes primarias de dados financeiros que possibilitara colher informacdes
detalhadas sobre o desempenho econdmico e financeiro das empresas ao longo do periodo em
estudo.

3.4 Seleccdo de Amostras

Segundo Prodanov e Freitas (2013), uma amostra é uma parcela seleccionada da populacéo
ou do universo, seguindo um critério ou plano definido. Ela representa um subconjunto da
populacdo ou universo, utilizado para estabelecer ou estimar as caracteristicas desse grupo. A

amostra pode ser probabilistica ou ndo probabilistica, dependendo do método de seleccdo utilizado.

O estudo de pesquisa em questdo procura realizar uma analise dos impactos da covid-19 no
desempenho financeiro das empresas do sector de Energia em Mogambique, nomeadamente
Electricidade de Mogambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB), essa escolha é por
se tratar de empresas que se complementam nos servicos prestados, € por serem empresas de um

sector vital para a economia do pais e por conseguinte uma amostra nao probabilistica.

3.5 Técnicas de Recolha de Dados

Segundo Lakatos e Marconi (2007), técnica ndo apenas compreende um conjunto de
preceitos ou processos utilizados por uma ciéncia ou arte, mas também envolve a capacidade de
aplicar esses preceitos ou normas de forma pratica e eficaz. E através das técnicas que as diversas
areas do conhecimento conseguem alcancar seus propdsitos e avancar em suas investigacoes e

praticas.

Segundo Lakatos e Marconi (2007), na pesquisa documental, os dados sdo obtidos
exclusivamente a partir de documentos, sejam eles escritos ou ndo. Esses documentos constituem
0 que chamamos de fontes primarias e podem ser colectados tanto quando o fato ou fendmeno

ocorre quanto posteriormente.

A técnica de recolha de dados € baseada na pesquisa documental, pois, 0s dados relevantes

para a realizagdo desta pesquisa sdo obtidos exclusivamente a partir de documentos.
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3.6 Técnica de Analise de Dados
Segundo Dencker (2000), o objectivo da analise é reunir as observacdes de forma coerente
e organizada e responder ao problema de pesquisa. A interpretacdo proporciona um sentido mais

amplo aos dados colectados, fazendo a relacdo entre eles e o conhecimento existente.

3.6.1 ANOVA

Para a analise do impacto da pandemia da Covid-19 no desempenho financeiro das
empresas Electricidade de Mocambique (EDM) e Hidroelectrica de Cahora Bassa (HCB), sera
utilizada a Analise de variancia (ANOVA) de um factor como técnica estatistica central de

tratamento dos dados.

Se realiza uma Anova com recurso ao software Jamovi. Ao realizar a ANOVA para
comparar os indicadores financeiros das empresas nos periodos pré-pandemia, durante a pandemia
e pos-pandemia testar-se-4 se a COVID-19 teve um impacto significativo no desempenho

financeiro das empresas do sector de energia em Mocambique.

Se a hipotese nula for rejeitada com base nos resultados da ANOVA, isso sugerira que pelo
menos um dos periodos teve um desempenho financeiro significativamente diferente dos outros

periodos, fornecendo evidéncias de que a pandemia teve um impacto nas financas das empresas.

O nivel de significancia a ser adoptado é de 5% (a = 0,05). Assim, se o valor de p obtido
for inferior a 0,05, a hipotese nula é rejeitada, indicando a existéncia de uma diferenca
estatisticamente significativa entre as médias dos periodos comparados. Caso contrério, a hipotese
nula é mantida, sugerindo que as médias dos indicadores financeiros ndo variaram de forma

significativa ao longo dos periodos.

Para complementar a analise de variancia (ANOVA), recorreu-se a aplicacdo de testes Post
Hoc, com o objectivo de identificar entre quais periodos (pré-pandemia, durante a pandemia e pos-
pandemia) poderiam existir diferencas significativas nos indicadores financeiros quando o valor de
p da ANOVA global se encontrasse abaixo do nivel de significancia tradicional (a = 0,05). Esta
abordagem justifica-se pela necessidade de uma analise mais detalhada da variabilidade dos dados

e da possivel existéncia de efeitos especificos ndo captados pela ANOVA global.

A escolha pela ANOVA justifica-se pela natureza dos dados financeiros, que sao continuos

e apresentados em séries temporais, bem como pela necessidade de verificar diferencas entre
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multiplos periodos. A técnica mostrou-se adequada a proposta de avaliar o possivel efeito da
pandemia de COVID-19 no desempenho financeiro das empresas seleccionadas, permitindo uma

analise robusta e fundamentada dos dados disponiveis.

3.7 Quanto ao Método
3.7.1 Meétodo Hipotético-dedutivo

Segundo Marconi e Lakatos (2003), o método hipotético-dedutivo é definido como um
processo que se inicia pela identificagdo de lacunas no conhecimento, seguido pela formulacdo de
hipdteses. Através da inferéncia dedutiva, essas hipéteses sao testadas para verificar a ocorréncia

de fendmenos previstos pela hipdtese.

De acordo com Popper (1972), o método hipotético-dedutivo constitui a base do raciocinio
cientifico moderno, pois permite que o conhecimento avance por meio de conjecturas e refutacoes.
Nesse sentido, a ciéncia progride nao pela verificagdo absoluta das teorias, mas pela eliminacéo de
erros e pela constante revisdo das proposi¢fes que ndo resistem a critica empirica. Assim, 0
pesquisador formula hipdteses com base em uma teoria preexistente, deduz consequéncias
logicamente consistentes com essas hipoOteses e testa empiricamente se os dados observados

corroboram ou refutam as predicdes.

A escolha do método hipotético-dedutivo nesta pesquisa justifica-se pela sua adequacao a
analise de relacdes causais e correlacionais, especialmente quando o objectivo € testar hipoteses
previamente estabelecidas a partir de referencial tedrico. No contexto deste estudo, que busca
analisar o impacto da pandemia da COVID-19 sobre o desempenho financeiro das empresas
Electricidade de Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB), esse método
permite avaliar se existem mudancas significativas nos indicadores financeiros ao longo do tempo
e se essas mudancas podem ser associadas ao periodo pandémico, conforme estabelecido nas

hipdteses da pesquisa.

Quanto a abordagem do método é uma abordagem hipotético-dedutiva que implica a
formulacdo de vérias hipdteses sobre como os indicadores financeiros das empresas de energia
devem se comportar com base em teorias e observacGes anteriores. Em seguida, os dados séo

colectados e analisados para verificar se as hipoteses sdo consistentes.
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3.8 Quanto a Abordagem

Segundo Richardson (1999), a abordagem quantitativa se distingue pelo uso da
quantificacdo tanto na obtencdo de dados quanto no seu processamento, através de técnicas
estatisticas. Essa metodologia envolve a aplicacdo de diferentes métodos de colecta de
informagbes, como questionarios, entrevistas estruturadas ou observacdes sistematicas, que

permitem a traducdo de fendmenos complexos em nimeros e medidas mensuraveis.

Segundo Vieira (2010), as pesquisas quantitativas séo aquelas que buscam compreender e
explicar fenOmenos através da analise de dados numéricos e mensuraveis. Essa metodologia
envolve a colecta de informacdes quantitativas, como numeros, estatisticas e medidas, que sao

utilizadas para investigar relacfes, padrdes e correlacdes entre variaveis.

Viera (2010), acrescenta que ao realizar uma pesquisa quantitativa, os pesquisadores
geralmente formulam hipéteses que sdo testadas por meio da andlise estatistica dos dados
colectados. O objectivo principal € verificar se os dados observados confirmam ou refutam as
hipdteses propostas. Para isso, sa0 empregues técnicas estatisticas que permitem identificar

tendéncias, relagdes de causa e efeito e fornecer uma base solida para conclusdes e interpretagdes.

O Estudo em questdo quanto a sua abordagem €& uma pesquisa quantitativa pois 0S
indicadores financeiros sdo frequentemente dados quantitativos, como receitas, despesas, lucros,
fluxo de caixa, entre outros. A pesquisa quantitativa € mais adequada para analisar e interpretar
esses tipos de dados de forma sistematica e permite uma analise objectiva e precisa dos indicadores
financeiros, pois utiliza métodos estatisticos para analisar os dados de forma sistematica e

identificar padrdes, tendéncias e relagdes entre variaveis.

3.9 Consideracdes Eticas
Com relagdo as consideragdes éticas, o pesquisador ao realizar qualquer tipo de pesquisa
deve levantar questdes morais e éticas, esta mesma ética nalgum momento por se tratar de

questdes exigentes podem entrar em conflito com o rigor da investigacéo.

Para o tema em alusdo, as seguintes consideracdes éticas serdo observadas: Transparéncia
e honestidade, imparcialidade e objectividade. As demais considera¢Ges ndo sao relevantes por se
tratar de informacdes disponiveis ao publico em geral e, por conseguinte, apenas as mencionadas

e as que forem julgadas convenientes serdo levadas em consideracao.
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3.10 Caracterizagao do Objecto do Estudo
3.10.1 Electricidade de Mogambique (EDM)

A Electricidade de Mogambique (EDM) foi criada em 1977, com a denominacao juridica
de Electricidade de Mogambique, E.E. (EDM, EE), como resultado da fuséo de diversos servicos
municipais de electricidade, tendo trés capitais provinciais ligadas a Rede Eléctrica Nacional
(REN).

Para responder aos desafios impostos pela reestruturacdo econémica do Pais, em 1995,
através do Decreto n.° 28/95, de 17 de Julho, a EDM, E.E. é transformada em Empresa Publica,

passando a ter a actual designacao de Electricidade de Mocambique, E. P.

A EDM, na sua condi¢do de empresa do Sector Empresarial do Estado, verticalmente
integrada, responsavel pela producdo, pelo transporte, pela distribuicdo e comercializacdo de
energia eléctrica, de boa qualidade e de forma sustentavel, ao nivel nacional, para iluminar e
potenciar a industrializagdo do Pais, desempenhando igualmente um papel relevante na geracao de
receita fiscal para a actividade publica e social do Estado. Pelo que, ao longo dos 44 anos da sua
existéncia, todo o seu comprometimento, a sua concentragao e 0s seus recursos tém sido empregues
no prosseguimento deste desiderato nacional. Como resultado deste engajamento, actualmente,

encontram-se interligadas a REN, 154 Sedes Distritais e 314 Postos Administrativos.

3.10.2 Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)

A Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A.(HCB) € a sociedade concessionaria do
empreendimento de Cahora Bassa, constituida a 23 de Junho de 1975, através de um consorcio
entre o Estado portugués e o Estado mocambicano, com uma participacdo accionista, a data, de
82% e 18%, respectivamente. No acto da sua constituicdo, foram transferidos do Estado portugués
para a sociedade todos os bens, direitos e obriga¢des decorrentes da construcdo do empreendimento
hidroeléctrico de Cahora Bassa.

A Empresa iniciou as suas operagdes em 1977, fornecendo energia eléctrica para
Mocambique, Africa do Sul, Zimbabwe e outros paises membros da Comunidade para o

Desenvolvimento da Africa Austral (SADC, sigla em inglés).

Nos termos da concessdo, a Empresa tem por objecto principal a gestdo, exploracéo,

operacgdo e manutencdo do empreendimento, que compreende uma central hidroeléctrica com uma
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capacidade instalada de geragdo de 2.075 MW (estéo instalados 5 grupos geradores — GG com uma
capacidade de 415 MW por cada um), duas subestacdes, uma no Songo e outraem Matambo, linhas
de alta tensdo em corrente continua (HVDC), entre a Subestac&o do Songo e a de Apollo na Africa
do Sul, numa extensdo de 1400 km, e linhas de alta tensdo em corrente alternada (HVAC), que
ligam o Songo a Matambo, para além de diversa infra-estrutura social, incluindo um parque
habitacional que serve aos colaboradores da Empresa. Outrossim, a HCB mantém e opera uma
linha de transporte de 400 kV, propriedade da Electricidade de Mocambique, E.P. (EDM), ligando
0 Songo a Bindura, no Zimbabwe.

Em Novembro de 2007, ocorreu um marco bastante importante na existéncia da Empresa,
que consistiu na reversdo da maioria accionista, tendo o Estado Mogambicano passando a deter
85% e o Estado Portugués 15%. No ambito deste processo, as condi¢cbes do Contracto de
Concessdo do empreendimento, que vigoravam desde 23 de Junho de 1975, foram alteradas, tendo
sido estendida a validade por 25 anos, incluindo a prerrogativa de renovacdo por um periodo

adicional de 10 anos, no maximo, mediante a verificacdo cumulativa de determinadas condigdes.

Com a alteracéo dos termos do Contracto de Concesséo, a Empresa passou ao regime de
tributacdo normal vigente em Mogambique e, consequentemente, sujeita ao pagamento de todos 0s
impostos aplicaveis, para além do pagamento mensal da taxa de concessdo, correspondente a 10%

da sua receita bruta.

Em 2012, o Estado mo¢ambicano adquiriu adicionalmente 7,5% das ac¢des da Empresa ao
Estado portugués, passando entdo a deter 92,5% das ac¢bes. Por outro lado, o Estado portugués

alienou os restantes 7,5% das suas ac¢des a Redes Energéticas Nacionais, S.A. (REN).

Como parte do processo de preparacdo da Empresa para a Oferta Publica de Venda (OPV)
de 7,5% das suas ac¢des, em Dezembro de 2018 procedeu-se a prorrogacdo do contracto de
concessdo da HCB por mais 15 anos, a contar a partir de Janeiro de 2033, podendo, a pedido da
concessionaria, ser prorrogado por um periodo de 10 anos, no maximo, mediante a verificacao

cumulativa de determinadas condigdes.

Em implementacdo da decisdo dos accionistas de venda de 7,5% das ac¢Oes da Empresa,
em Julho de 2019 a HCB realizou, através de uma OPV na Bolsa de Valores de Mogcambique

(BVM), a primeira tranche que culminou com a venda de 4% das suas acg0es, numa operagdo
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exclusivamente dedicada a cidadaos, empresas e instituigdes mogambicanas, sendo esta a primeira

tranche. Refira-se que a segunda tranche sera colocada logo que as condi¢des o permitirem.
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CAPITULO IV — APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

4 APRESENTAQAO E ANALISE DE DADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os dados colectados durante a pesquisa, seguidos de uma
andlise detalhada que visa interpretar as informacdes obtidas. A apresentacdo serd organizada de
forma clara e objectiva, buscando facilitar a compreensao dos resultados. A analise, por sua vez,
sera conduzida com base nas metodologias, a luz do quadro teorico estabelecidas no referencial

tedrico e nas hipdteses formuladas, permitindo uma interpretacdo critica e aprofundada dos dados.

4.1 Analise das Demonstragdes Financeiras
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4.1.1 Anélise Vertical
Electricidade de Mogambique (EDM)

Tabela 3: Analise Vertical do Balango da EDM

BALANCO ELECTRICIDADE DE MOCAMBIQUE (EDM)

ANO AV NO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ACTIVO

ACTIVO NAO CORRENTE

Activo tangiveis 71.09% 75.09% 86.43% 83.22% 78.21% 82.71% 81.85% 82.13%
Activos Intangiveis 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Investimentos Financeiros 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.36% 0.32% 0.00%
Activos financeiros detidos para venda 0.19% 0.83% 0.35% 0.34% 0.35% 0.00% 0.00% 0.30%
Activos detidos ate a maturidade 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04%
Outros Activos Financeiros 3.35% 1.67% 0.74% 0.69% 0.76% 0.00% 3.53% 0.00%
Activos por Impostos diferidos 0.00% 0.35% 0.82% 0.56% 2.13% 0.09% 0.03% 0.03%
TOTAL DO ACTIVO NAO CORRENTE 74.64% 77.94% 88.34% 84.81% 81.45% 83.15% 85.73%  82.50%

ACTIVO CORRENTE

Inventarios 1.47% 1.77% 1.45% 0.98% 0.95% 0.75% 1.29% 1.77%
Clientes 10.97% 7.61% 2.76% 6.34% 8.37% 5.69% 4.71% 1.34%
Outros activos financeiros 2.43% 2.44% 2.27% 1.76% 3.35% 4.45% 2.21% 6.25%
Outros activos correntes 5.57% 6.03% 3.29% 3.61% 3.53% 3.81% 4.46% 4.94%
Caixa e Bancos 4.92% 4.21% 1.89% 2.50% 2.35% 2.15% 1.60% 3.20%
TOTAL DO ACTIVO CORRENTE 25.36% 22.06% 11.66% 15.19% 18.55% 16.85% 14.27%  17.50%
TOTAL DO ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital Social 51.13% 58.12% 7.22% 7.45% 8.68% 43.75%  41.90%  40.38%
Reservas 2.88% 3.27% 0.41% 0.42% 0.49% 0.29% 0.28%  0.27%



Reservas ndo distribuiveis 0.00% 3.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PrestacOes acessorias 38.11% 109.25% 13.57% 14.01% 16.32% 9.85% 9.44% 9.09%
Excedentes de reavaliagdo 0.00% 0.00% 89.81% 92.75% 104.16% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados Acumulados 16.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultado Transitado 0.00% -67.04% -6.96% -12.07% -16.77% 44.33% 44.16%  46.49%
Resultado Liquido do exercicio -8.11% -7.36% -4.04% -2.56% -12.89% 1.78% 4.23% 3.76%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
PASSIVO NAO CORRENTE

Provisdes 8.84% 8.65% 6.27% 8.22% 9.34% 9.24% 5.44% 5.12%
Empréstimos obtidos 33.55% 1.82% 1.05% 0.70% 0.50% 1.66% 1.53% 1.84%
Outros passivos financeiros 0.66% 37.70% 25.45% 23.43% 25.63% 12.35% 12.98% 13.11%
Outros passivos ndo Correntes 11.33% 12.26% 8.11% 7.61% 7.89% 17.49% 21.58%  27.09%
Passivos por imposto diferidos 3.16% 2.66% 31.09% 26.76% 21.38% 28.41% 26.26%  24.72%
TOTAL DO PASSIVO NAO CORRENTE 57.55% 63.09% 71.97% 66.71% 64.73% 69.15% 67.79% 71.88%
PASSIVO CORRENTE

Provisbes 0.74% 0.87% 0.10% 0.02% 0.02% 0.29% 0.27% 0.26%
Empréstimos obtidos 9.55% 1.32% 0.81% 0.38% 0.21% 0.21% 0.23% 0.21%
Fornecedores 31.20% 25.38% 19.24% 17.79% 19.12% 21.58% 24.48%  25.01%
Outros passivos financeiros 0.42% 7.86% 6.63% 13.53% 14.56% 6.84% 5.74% 0.72%
Outros passivos 0.54% 1.48% 1.24% 1.57% 1.36% 1.94% 1.49% 1.92%
TOTAL DO PASSIVO CORRENTE 42.45% 36.91% 28.03% 33.29% 35.27% 30.85% 32.21%  28.12%
TOTAL DO PASSIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor
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Da analise Vertical do Balanco da Electricidade de Mogcambique (EDM) ao longo do
periodo de 2016 a 2023 é possivel destacar algumas importantes tendéncias e flutuacdes no

perfil financeiro da empresa, como a seguir se destaca:
1. Estrutura de Activo:

Activo Ndo Corrente: A maior parte dos activos da EDM esta concentrada em activos ndo
correntes, com uma média superior a 80% ao longo dos anos. A categoria de activos tangiveis,
que inclui infra-estruturas e instalagdes fisicas, permanece dominante, alcangando um pico de
86,43% em 2019, mas mantendo-se entre 78% e 82% nos anos subsequentes. No ano 2020 o
activo ndo corrente registou uma diminuicdo em cerca de 3.9% por fim a auséncia de activos
intangiveis e a pequena participacdo de activos financeiros sdo caracteristicas persistentes

observadas durante este periodo em analise.

Activo Corrente: A proporcao de activos correntes diminui gradualmente de 25,36% em 2017
para 17,50% em 2023, com destaque para a queda nas contas a receber (clientes), que diminui
de 10,97% para 1,34%, indicando uma possivel melhoria na gestdo de cobrangas ou uma
reducdo nas vendas. Contrariamente do que se observou no activo ndo corrente, 0 activo

corrente em 2020 registou um aumento em 18,11% em relagéo ao ano anterior.
2. Capital Proprio e Passivo:

Capital Proprio: A estrutura de capital da EDM é marcada por uma significativa flutuacdo no
capital social, que representa mais de 50% em 2017 e 2018, mas cai drasticamente para menos
de 10% em 2019. Desde entdo, observa-se uma recuperacao gradual, estabilizando-se em torno
de 40%. As prestacdes acessorias, que representam uma parte significativa do capital, mostram
uma queda acentuada apds 2020, reflectindo a diminuigédo de receitas extraordinarias ou ajustes

contabilisticos.

Passivo N&@o Corrente: A maior parte dos passivos de longo prazo é composta por empréstimos
e provisdes, com um aumento acentuado de "Outros Passivos Financeiros” entre 2017 e 2022.
No entanto, os passivos com impostos diferidos mantém uma participagdo significativa,
reflectindo potenciais contingéncias fiscais e adiamentos de impostos, no periodo da pandemia,
isto é ano 2020, o passivo ndo corrente registou uma diminuicdo em 1.98% em compara¢édo

com 0 ano anterior e a posterior, no ano seguinte, registou um aumento na ordem de 4,42%.

Passivo Corrente: A tendéncia de reducao no passivo corrente € visivel, passando de 42,45%

em 2017 para 28,12% em 2023. Isso reflecte uma gestdo mais eficiente de curto prazo e reducéo
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de obrigacdes com fornecedores e empréstimos a curto prazo, no ano pico da pandemia 2020 o
passivo corrente registou um aumento na ordem de 1,98% em relacdo ao ano anterior e a

posterior registou uma diminui¢do na ordem dos 4.42% no ano 2021.
3. Rentabilidade e Solvéncia:

Resultado Liquido do Exercicio: A empresa apresenta uma oscilacdo nos resultados liquidos,
com perdas significativas em anos como 2017 (-8,11%) e 2021 (-12,89%). Contudo, houve uma
recuperacdo nos ultimos dois anos, com lucros modestos de 1,78% em 2022 e 3,76% em 2023,
pelo qual este sugere uma melhoria na rentabilidade. A Maior queda for registada no ano 2020

com uma reducéo de 80,14% em relacdo ao ano anterior.

A evolucdo do Resultado Transitado, que se mantém negativo até 2020, mas melhora
substancialmente em 2021 e 2022, reflecte a recuperacdo da EDM apds periodos de desafios
financeiros. De igual maneira foi registado uma reducéo significativa no ano 2020 em cerca de
38,94% em relagéo ao ano anterior (2019).
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Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)

Tabela 4: Andlise Vertical do Balanco da HCB

BALANCO HIDROELECTRICA DE CAHORA BASSA (HCB)

ANO AV NO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ACTIVO

ACTIVO NAO CORRENTE

Activo tangiveis 74.12% 80.09% 78.40% 72.50% 62.66% 59.22% 54.17% 47.55%
Activos Intangiveis 0.00% 0.02% 0.17% 0.17% 0.30% 0.24% 0.19% 0.18%
Activos por Impostos diferidos 2.81% 1.55% 1.17% 0.85% 0.74% 0.86% 0.86% 0.56%
Outros Activos Financeiros 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.41% 0.77%
TOTAL ACTIVO NAO CORRENTE 76.93% 81.66% 79.74% 73.53% 63.71% 60.32% 55.62% 49.06%

ACTIVO CORRENTE

Inventarios 0.84% 1.06% 1.16% 1.54% 1.50% 1.50% 1.56% 1.65%
Clientes 11.43% 4.23% 8.63% 11.33% 15.23% 17.89% 18.16% 19.63%
Outros activos financeiros 0.68% 1.29% 1.82% 1.62% 1.11% 0.18% 0.19% 3.19%
Outros activos Correntes 0.15% 2.26% 0.00% 0.06% 0.02% 0.41% 0.39% 0.52%
Devedor Estado 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.16% 0.00% 0.00%
Caixa e Bancos 9.97% 9.51% 8.66% 11.92% 18.44% 19.54% 24.07% 25.94%
TOTAL ACTIVO CORRENTE 23.07% 18.34% 20.26% 26.47% 36.29% 39.68% 44.38% 50.94%
TOTAL DO ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO

Capital Social 51.14% 50.04% 46.85% 42.55% 37.64% 34.15% 31.89% 28.81%
Reservas 10.32% 10.92% 10.22% 8.90% 7.87% 16.00% 14.94% 13.49%
Descontos e Prémios nas AcgOes Préprias 0.00% -1.22% -6.76% -2.36% -2.09% -1.90% -1.77% -1.60%
Resultados Transitados 26.34% 37.97% 41.14% 41.18% 42.63% 38.67% 43.88% 45.15%
Resultado Liquido do exercicio 12.20% 8.30% 8.56% 9.73% 13.95% 13.08% 11.07% 14.15%
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TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
PASSIVO NAO CORRENTE

Empréstimos obtidos 66.46% 72.73% 25.71% 11.26% 9.57% 15.01% 9.04% 0.00%
Outros passivos financeiros 0.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Provisfes 0.55% 0.92% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Passivos por imposto diferidos 0.00% 0.69% 0.00% 0.35% 7.04% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL PASSIVO NAO CORRENTE 67.16% 74.34% 25.71% 11.61% 16.61% 15.01% 9.04% 0.00%
PASSIVO CORRENTE

Fornecedores 5.30% 18.22% 24.61% 20.76% 16.22% 43.01% 36.16% 15.88%
Empréstimos obtidos 2.08% 0.35% 0.29% 0.55% 0.48% 0.81% 0.52% 3.02%
Provisbes 0.00% 0.00% 0.76% 2.05% 1.37% 6.60% 6.75% 2.66%
Outros passivos financeiros 22.00% 4.78% 12.10% 9.88% 6.71% 18.57% 12.74% 14.07%
Credor Estado 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.08% 0.00% 26.76% 59.51%
Impostos a Pagar 0.00% 0.00% 30.52% 38.31% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Outros passivos Correntes 3.45% 2.31% 6.02% 16.84% 8.54% 16.01% 8.04% 4.85%
TOTAL PASSIVO CORRENTE 32.84% 25.66% 74.29% 88.39% 83.39% 84.99% 90.96% 100.00%
TOTAL DO PASSIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fonte: HCB, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

52



Da andlise Vertical do Balanco da Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) entre 2016 e
2023 se observou uma mudanca na estrutura de activos, capital préprio e passivos, reflectindo
tanto os desafios quanto as estratégias implementadas pela empresa para manter a sua

sustentabilidade financeira ao longo do periodo como a seguir se destaca.
1. Estrutura de Activo:

Activo Néo Corrente: A maior parte dos activos da HCB é constituida por activos nédo correntes,
com uma proporg¢do superior a 70% nos primeiros anos do periodo analisado (2016 e 2017).
Contudo, verifica-se uma tendéncia de diminui¢do dessa participacdo ao longo do tempo,
passando de 76,93% em 2017 para 49,06% em 2023. Esta reducdo estd principalmente
associada ao decréscimo nos activos tangiveis, que caem de 74,12% em 2017 para 47,55% em
2023, reflectindo uma possivel depreciacdo das infra-estruturas ou uma mudanca na estratégia
de investimentos. Por outro lado, os activos financeiros e 0s activos por impostos diferidos,
embora de pequeno porte, apresentam um aumento gradual, destacando-se especialmente o
crescimento dos outros activos financeiros em 2023 (0,77%), no ano 2020 os activos nédo

correntes registaram uma diminuigdo em 13.36% em relagdo ao ano anterior (2019).

Activo Corrente: A proporc¢édo de activos correntes cresce de forma significativa, passando de
23,07% em 2017 para 50,94% em 2023. Este aumento é impulsionado principalmente pelo
crescimento nas contas de caixa e bancos, que sobem de 9,97% em 2017 para 25,94% em 2023,
sinalizando uma maior liquidez. A conta "Clientes" também cresce, indicando um aumento nas
receitas a receber, enquanto o "Devedor Estado™ surge em 2022, reflectindo um aumento de
obrigacdes fiscais, contrariamente ao activo ndo corrente, o0 activo corrente registou aumento

na ordem dos 37,1 em relag&o ao ano anterior (2019).
2. Capital Préprio e Passivo:

Capital Préprio: O capital proprio da HCB apresenta uma reducédo na sua participacao ao longo
dos anos. O capital social, que representava 51,14% em 2017, diminui para 28,81% em 2023,
reflectindo uma reducgéo na sua base de capital ou a distribuicdo de dividendos. As reservas
apresentam uma tendéncia de diminuigcdo, embora com um pico significativo em 2022 (16%),
possivelmente devido a ajustes contabeis ou a uma politica de retencao de lucros. A conta de
"Resultados Transitados" mantém uma evolugdo positiva, alcangando 45,15% em 2023,
reflectindo a retencdo de lucros acumulados ao longo dos anos. O "Resultado Liquido do
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Exercicio", embora flutuante, mostra uma recuperacao nos ultimos anos, atingindo 14,15% em

2023, sinalizando uma boa performance financeira.

Passivo Ndo Corrente: Os passivos de longo prazo sofreram uma reducdo significativa,
especialmente os Empréstimos Obtidos, que passaram de 66,46% em 2017 para 0% em 2023,
indicando a quitacdo das dividas de longo prazo ou uma reestruturacdo financeira substancial.
A diminuicdo dos Passivos por Impostos Diferidos em 2023 reflecte uma reducdo nas

contingéncias fiscais, com um declinio drastico apds 2020, quando representaram 7,04%.

Passivo Corrente: O passivo corrente apresenta uma evolugdo marcante, com um aumento de
32,84% em 2017 para 100% em 2023. Este crescimento é principalmente influenciado pela
conta de Fornecedores, que alcanca 36,16% em 2023, reflectindo um aumento nas obrigacdes
a curto prazo. Além disso, a conta "Credor Estado™ representa uma parcela significativa em
2021 (50,08%) e 2023 (59,51%), sugerindo grandes compromissos fiscais a serem liquidados.

3. Rentabilidade e Solvéncia:

Resultado Liquido do Exercicio: O resultado liquido da HCB demonstra uma performance
solida, com um aumento significativo nos ultimos anos, passando de 8,30% em 2018 para
14,15% em 2023. Este crescimento pode ser atribuido a uma melhor gestdo operacional,

reducdo de custos e um controle mais eficaz das obrigacdes fiscais e financeiras.

Estrutura de Endividamento: A reducdo drastica do endividamento de longo prazo
(empréstimos obtidos) e o aumento da liquidez, com uma maior concentracdo de activos

correntes, demonstram uma posicdo financeira mais forte e uma gestéo prudente da divida.
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4.1.2 Analise Horizontal
Electricidade de Mogcambique (EDM)

Tabela 5: Anélise Horizontal do Balango da EDM

BALANCO ELECTRICIDADE DE MOCAMBIQUE (EDM)

ANO AHNO 2017/2016 2018/2016 2019/2016 2020/2016 2021/2016 2022/2016 2023/2016
ACTIVO

ACTIVO NAO CORRENTE

Activo tangiveis 100% 109% 294% 301% 313% 325% 339% 353%
Activos Intangiveis 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Investimentos Financeiros 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0%
Activos financeiros detidos para venda 100% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1%
Activos detidos ate a maturidade 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros Activos Financeiros 100% 2% 3% 3% 3% 0% 15% 0%
Activos por Impostos diferidos 1% 3% 2% 9% 0% 0% 0%
TOTAL DO ACTIVO NAO CORRENTE 100% 113% 301% 307% 326% 327% 355% 355%
ACTIVO CORRENTE

Inventarios 100% 3% 5% 4% 1% 3% 5% 8%
Clientes 100% 11% 9% 23% 34% 22% 20% 6%
Outros activos financeiros 100% 4% 8% 6% 13% 18% 9% 27%
Outros activos correntes 100% 9% 11% 13% 14% 15% 18% 21%
Caixa e Bancos 100% 6% 6% 9% 9% 8% 7% 14%
TOTAL DO ACTIVO CORRENTE 100% 32% 40% 55% 74% 66% 59% 75%
TOTAL DO ACTIVO 100% 145% 341% 362% 400% 393% 414% 430%
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital Social 100% 10% 10% 10% 10% 82% 82% 82%
Reservas 100% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
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Reservas ndo distribuiveis 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prestacfes acessorias 100% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Excedentes de reavaliagdo 0% 122% 122% 118% 0% 0% 0%
Resultados Acumulados 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado Transitado -11% -9% -16% -19% 83% 86% 94%
Resultado Liquido do exercicio 100% -1% -5% -3% -15% 3% 8% 8%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 100% 17% 136% 132% 113% 187% 195% 203%
PASSIVO NAO CORRENTE

Provisbes 100% 11% 13% 19% 27% 19% 12% 12%
Empréstimos obtidos 100% 2% 2% 2% 1% 3% 3% 4%
Outros passivos financeiros 100% 48% 52% 54% 74% 25% 28% 30%
Outros passivos ndo Correntes 100% 16% 17% 18% 23% 36% 47% 62%
Passivos por imposto diferidos 100% 3% 64% 62% 61% 59% 57% 56%
TOTAL DO PASSIVO NAO CORRENTE 100% 81% 147% 154% 186% 143% 148% 163%
PASSIVO CORRENTE

Provisdes 100% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 1%
Empréstimos obtidos 100% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0%
Fornecedores 100% 32% 39% 41% 55% 44% 54% 57%
Outros passivos financeiros 100% 10% 14% 31% 42% 14% 13% 2%
Outros passivos 100% 2% 3% 4% 4% 4% 3% 4%
TOTAL PASSIVO CORRENTE 100% 47% 57% 7% 101% 64% 70% 64%
TOTAL DO PASSIVO 100% 128% 205% 230% 287% 206% 219% 227%

Fonte: EDM, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor
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Da Analise Horizontal do Balanco da Electricidade de Mocambique (EDM) entre 2017
e 2023 revela dindmicas financeiras que reflectem a evolucdo das operagdes e a gestdo da

empresa ao longo do tempo.
1. Activo Nao Corrente:

O Activo ndo corrente da EDM cresceu substancialmente, com o total do activo ndo corrente
aumentando de 100% em 2017 para 355% em 2023. A maior contribui¢do veio dos activos
tangiveis, com um aumento expressivo (de 100% em 2017 para 353% em 2023), indicando um
crescimento continuo em infra-estruturas fisicas e investimentos tangiveis. Este crescimento
reflecte um foco em activos de longo prazo, com muito pouca variacdo nos investimentos

financeiros e activos intangiveis (que se mantiveram praticamente inalterados).
2. Activo Corrente:

A participacdo do Activo Corrente no total do activo aumentou significativamente, subindo de
32% em 2017 para 75% em 2023. Este crescimento foi impulsionado principalmente pelo
aumento em Clientes e Caixa e Bancos, com a posicao de clientes passando de 11% para 20%
e a de caixa e bancos crescendo de 6% para 14%. A empresa teve um aumento gradual na
rubrica de outros activos financeiros e outros activos Correntes, o que sugere uma melhoria na

liquidez e uma maior capacidade de cobrir obriga¢des de curto prazo.
3. Capital Proprio:

O Capital proprio da EDM mostrou um crescimento notavel, com um aumento de 17% em 2017
para 203% em 2023. Esse crescimento foi impulsionado por uma melhoria no Resultado
Transitado, que registrou uma variagdo positiva de 83% em 2021, aumentando para 94% em
2023. A prestagdes acessorias e excedentes de reavaliagdo mantiveram-se estaveis, e o resultado
liquido do exercicio teve uma recuperacdo, especialmente a partir de 2021, com a empresa

passando de um resultado negativo em anos anteriores para um crescimento de 8% em 2023.
4. Passivo Nao Corrente:

O passivo néo corrente teve um crescimento expressivo, especialmente em outros passivos nao
correntes e passivos por impostos diferidos. O total do passivo ndo corrente aumentou de 81%
em 2017 para 163% em 2023, reflectindo um aumento em obrigacdes de longo prazo. A
proporcdo de outros passivos financeiros também cresceu substancialmente (de 48% para 30%),

indicando um aumento na dependéncia de fontes de financiamento externas.
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5. Passivo Corrente:

O Passivo corrente também aumentou, subindo de 47% em 2017 para 64% em 2023. A maior
variacdo foi observada em Fornecedores, que passaram de 32% para 57%, reflectindo um
aumento nas dividas de curto prazo. Além disso, 0s outros passivos Financeiros também
cresceram significativamente (de 10% para 2%), sugerindo uma mudanca na estrutura de

financiamento de curto prazo da empresa.
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Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)

Tabela 6: Andlise Horizontal do Balango da HCB

BALANCO - HIDROELECTRICA DE CAHORA BASSA (HCB)

PERIODO AHNO 2017/2016 2018/2016 2019/2016 2020/2016 2021/2016 2022/2016 2023/2016
ACTIVO
ACTIVO NAO CORRENTE
Activo tangiveis 100.00% 100.34% 99.81% 100.73% 99.95% 100.43% 99.43% 99.08%
Activos Intangiveis 100.00% 571.41%  4385.20%  4898.69% 9736.73%  8450.39%  7256.27%  7603.22%
Activos por Impostos diferidos 100.00% 51.17% 39.30% 31.34% 31.34% 38.36% 41.57% 30.99%
Outros Activos Financeiros
TOTAL ACTIVO NAO CORRENTE 100.00% 98.57% 97.80% 98.43% 97.90% 98.55% 98.37% 98.51%

ACTIVO CORRENTE

Inventarios 100.00% 117.31% 130.53% 189.22% 211.15% 224.83% 253.78% 305.32%
Clientes 100.00% 34.38% 71.28% 102.11% 157.62% 196.78% 216.29% 265.37%
Outros activos financeiros 100.00% 177.17% 253.35% 246.83% 193.30% 33.92% 38.23% 728.04%
Outros activos Correntes 100.00%  1373.72% 0.21% 38.41% 14.99% 336.20% 347.99% 527.68%
Devedor Estado

Caixa e Bancos 100.00% 88.53% 81.92% 123.14% 218.61% 246.37% 328.44% 401.81%
TOTAL ACTIVO CORRENTE 100.00% 73.85% 82.91% 118.19% 186.03% 216.26% 261.78% 341.12%
TOTAL DO ACTIVO 100.00% 92.87% 94.36% 102.99% 118.23% 125.70% 136.07% 154.47%

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO

Capital Social 100.00% 92.50% 92.50% 96.50% 96.50% 96.50% 96.50% 96.50%
Reservas 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 224.03% 224.03% 224.03%
Descontos e Prémios nas Accles Préprias

Resultados Transitados 100.00% 136.24% 157.68% 181.30% 212.15% 212.15% 257.75% 293.58%
Resultado Liquido do exercicio 100.00% 64.29% 70.86% 92.50% 149.88% 154.93% 140.47% 198.66%
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TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 100.00% 94.53% 100.97% 115.98% 131.10% 144.51% 154.76% 171.30%
PASSIVO NAO CORRENTE

Empréstimos obtidos 100.00% 91.68% 22.51% 5.40% 6.88% 5.14% 4.59% 0.00%
Outros passivos financeiros 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Provisbes 100.00% 139.96% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Passivos por imposto diferidos

TOTAL PASSIVO NAO CORRENTE 100.00% 92.73% 22.27% 5.51% 11.82% 5.09% 4.54% 0.00%
PASSIVO CORRENTE

Fornecedores 100.00% 287.88% 270.05% 124.79% 146.19% 184.54% 229.93% 186.65%
Empréstimos obtidos 100.00% 14.14% 8.00% 8.37% 10.96% 8.81% 8.50% 90.56%
Provisbes

Outros passivos financeiros 100.00% 18.20% 31.98% 14.31% 14.56% 19.20% 19.52% 39.86%
Credor Estado

Impostos a Pagar

Outros passivos Correntes 100.00% 55.94% 101.40% 155.52% 118.15% 105.46% 78.54% 87.59%
TOTAL PASSIVO CORRENTE 100.00% 65.46% 131.62% 85.81% 121.34% 58.88% 93.41% 189.81%
TOTAL DO PASSIVO 100.00% 83.77% 58.18% 31.88% 47.78% 22.75% 33.72% 62.33%

Fonte: HCB, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor
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Da a Analise Horizontal do Balango da Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) entre 2017
e 2023 reflecte o desempenho financeiro da empresa ao longo dos anos, com destaques no
crescimento de activos, mudancas no passivo e evolucdo do capital proprio. A seguir estdo 0s

principais pontos observados:
1. Activo N&o Corrente:

O Activo ndo corrente apresentou uma leve diminuicdo, com o total de activos ndo correntes
passando de 100% em 2017 para 98,51% em 2023. O crescimento mais notavel foi no Activo
Intangivel, que experimentou aumentos extraordinarios, de 571,41% em 2017 para 7603,22% em
2023. 1sso sugere um aumento consideravel nos activos intangiveis da empresa, possivelmente

relacionados a investimentos em tecnologia ou concessoes.

O Activo tangivel permaneceu praticamente estavel (entre 99% e 100% ao longo do periodo),
indicando que a base de activos tangiveis ndo sofreu grandes mudancas, sugerindo uma estabilidade

na infra-estrutura fisica.
2. Activo Corrente:

O Activo corrente aumentou significativamente de 73,85% em 2017 para 341,12% em 2023,
reflectindo um grande crescimento nos activos de curto prazo. O caixa e bancos teve o maior
aumento, passando de 88,53% para 401,81%, indicando uma melhora substancial na liquidez da

empresa ao longo dos anos.

A linha de clientes também teve um crescimento expressivo, passando de 34,38% em 2017 para
265,37% em 2023, sugerindo um aumento significativo nas contas a receber, o que pode indicar

maior volume de vendas ou pagamentos pendentes.

Outros activos, como Inventarios e Outros activos financeiros, também apresentaram aumentos
substanciais, especialmente em 2023, o que pode indicar um crescimento no volume de estoques e

uma maior diversificagdo dos activos financeiros.
3. Capital Proprio:

O capital proprio da HCB aumentou de 94,53% em 2017 para 171,30% em 2023, reflectindo um

crescimento saudavel do capital da empresa. Esse aumento foi impulsionado pelo crescimento dos
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Resultados Transitados, que passaram de 136,24% para 293,58%, e pelo resultado liquido do

exercicio, que também teve um aumento consideravel (de 64,29% para 198,66%).

As Reservas mantiveram-se constantes ao longo do periodo, representando uma parte significativa

do capital préprio da empresa.
4. Passivo Nao Corrente:

O passivo néo corrente apresentou uma queda acentuada, passando de 92,73% em 2017 para 0%
em 2023, o que sugere uma reducdo significativa nas obrigacGes de longo prazo. A principal
mudanca foi a diminuicdo no valor de Emprestimos Obtidos, que passou de 91,68% em 2017 para

0% em 2023, indicando que a HCB conseguiu reduzir ou liquidar suas dividas de longo prazo.

Assim como a redugdo nas Provisdes também contribuiu para a diminuicdo do passivo nédo

corrente.
5. Passivo Corrente:

O passivo corrente teve variagdes significativas ao longo dos anos, passando de 65,46% em 2017
para 189,81% em 2023. Esse aumento foi principalmente devido ao crescimento de Fornecedores,
gue aumentaram de 287,88% para 186,65%, reflectindo um aumento nas obrigacgdes de curto prazo

com fornecedores.

A linha de empréstimos obtidos também experimentou flutuac6es, passando de 14,14% em 2017
para 90,56% em 2023, indicando que a HCB pode ter contraido mais empréstimos de curto prazo

ao longo do periodo.

Outros passivos correntes e outros passivos Financeiros também apresentaram aumentos,

sugerindo um aumento nas dividas e obriga¢des de curto prazo.
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4.1.3 Anélise de Indicadores Financeiros
Para realizar a analise dos indicadores financeiros é apresentada uma tabela resumo

contendo as equacdes essenciais que serdo utilizadas no calculo de cada indice.

Tabela 7: Tabela Resumo das Equagdes dos Indicadores Financeiros

Simbolo Iindice Formula
Liquidez
LG e Liquidez Geral L = AC + Realizavel a longo prazo
PC + Exigivel a Longo Prazo
LC e Liquidez Corrente AC
PC
LI e Liquidez Imediata DI
PC
LS e Liquidez Seca AC — Estoque
PC
Estrutura de Capital
1. PCT e Participacédo de Capitais de T
Terceiros (Endividamento) PT
2. GE e  Grau de Endividamento
CT
PL
3. EG e Endividamento Geral PT
AT
Rentabilidade (ou Resultados)
4. R e Rentabilidade LL
PL
5 L e Lucratividade LL
FBA
Fonte: Adaptado Pelo Autor
Electricidade de Mogambique EDM
Tabela 8: indices de Liquidez EDM 2016 — 2023
indices de Liquidez EDM
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Liquidez Geral 033 050 029 035 039 047 042 055

Liquidez Corrente 069 068 069 072 073 104 084 1.18
Liquidez Imediata 020 020 025 020 0.23 041 022 0.64

Liquidez Seca 065 062 061 067 070 1.00 0.76 1.06
Fonte: EDM, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

Da analise financeira da EDM entre 2016 e 2023 revela alguma inclinagdo em trés areas
cruciais: liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Esses parametros fornecem espectro sobre a

salde financeira da empresa, suas capacidades de pagamento de curto e longo prazo, sua
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alavancagem financeira e a eficicia em gerar lucros. Destacam-se a seguir, a combinagdo das

analises:

Gréfico 1: Liquidez Geral e Corrente EDM 2016 — 2023
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Fonte: EDM, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

e Liquidez Geral: A liquidez geral da EDM comegou em 2016 em um nivel baixo de 0,33, 0

que indicava uma incapacidade de cobrir suas obrigacdes de longo e curto prazo. No

entanto, houve uma melhoria gradual, com o indice subindo para 0,55 em 2023. Apesar

disso, o indice ainda esta abaixo de 1, o que significa que, mesmo com a melhoria, a

empresa continua com dificuldades em cobrir todas suas dividas com seus activos totais.

e Liquidez Corrente: A liquidez corrente, que mede a capacidade da EDM de pagar suas

obrigac@es de curto prazo, melhorou significativamente ao longo do periodo, subindo de

0,69 em 2016 para 1,18 em 2023. Isso indica que a empresa conseguiu aumentar sua

capacidade de honrar suas dividas de curto prazo, com uma relacédo superior a 1 a partir de

2021, o que € um sinal positivo de maior solvéncia.
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Gréfico 2: Liquidez Imedia
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Fonte: EDM, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

ata: A liquidez imediata também demonstrou evolucéo positiva, subindo de

0,20 em 2016 para 0,64 em 2023. Essa melhoria indica que a EDM esta se tornando mais

capaz de cobrir suas dividas de curto prazo com seus activos mais liquidos (como caixa e

equivalentes), embora ainda ndo atinja niveis ideais de liquidez imediata.

o Liquidez Seca: A liquidez seca, que exclui os inventarios, apresentou uma tendéncia

positiva, crescendo de 0,65 em 2016 para 1,06 em 2023, reflectindo uma maior capacidade

de pagamento das obrigacdes de curto prazo sem depender dos inventarios.

Tabela 9: Estrutura de Capital EDM 2016 — 2023

Estrutura de Capital EDM 2016 — 2023

Ano

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Participacéo de Capitais de

Terceiros

041 028 020 018 019 022 025 0.25

Grau de Endividamento

263 209 030 032 049 024 028 0.29

Endividamento Geral

086 088 060 064 072 052 053 0.53

Fonte: EDM, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor
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Gréfico 3: Estrutura de Capital EDM 2016 - 2023
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Fonte: EDM, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

o Participacdo de Capitais de Terceiros: A participacdo dos capitais de terceiros (dividas) na
estrutura de capital da EDM caiu de 0,41 em 2016 para 0,25 em 2023. 1sso mostra que a
empresa tem dependido menos de financiamento externo ao longo do tempo, o que é

positivo, pois reduz os riscos financeiros associados a divida.

o Grau de Endividamento: O grau de endividamento diminuiu significativamente de 2,63 em
2016 para 0,29 em 2023. Esta queda expressiva indica que a EDM tem se endividado de
forma mais controlada, o que pode ser reflexo de uma gestdo financeira mais prudente e

uma reducdo na alavancagem financeira.

o Endividamento Geral: A EDM permaneceu relativamente estavel ao longo do periodo,
oscilando entre 0,52 e 0,88, 0 que se pode concluir que a empresa ainda mantém um nivel
significativo de divida. Esse nivel de endividamento pode estar associado ao financiamento

de grandes projectos de infra-estrutura e expansdo dos servicos.
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Tabela 10: Rentabilidade EDM 2016 - 2023

Rentabilidade EDM 2016 - 2023

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilidade -0.08  -0.07 -0.04 -0.03 -0.13 0.02 0.04 0.04
Lucratividade -0.03  -0.03 -0.11  -0.05 -0.22 0.05 0.11 0.09

Fonte: EDM, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

Grafico 4: Rentabilidade EDM 2016 - 2023
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Fonte: EDM, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

o Rentabilidade: A EDM iniciou com valores negativos em 2016 (-0,08), indicando que a
empresa ndo estava gerando retorno sobre seus activos. No entanto, a partir de 2021, a
rentabilidade tornou-se positiva, alcan¢ando 0,04 em 2022 e 2023. A evolucgéo positiva da
rentabilidade indica que a empresa estd se tornando mais eficiente na utilizacdo de seus

activos para gerar lucros, o que é um bom sinal de recuperag&o.

o Lucratividade: A lucratividade, que mede o lucro operacional em relacdo as receitas,
também apresentou uma trajectoria semelhante, com indices negativos nos primeiros anos
(2016 a 2020), mas com uma recuperacdo gradual a partir de 2021. Em 2023, a lucratividade
se manteve positiva (0,09), o que sugere que a EDM conseguiu melhorar sua gestdo de

custos operacionais e gerar lucros consistentes em relacdo a sua receita.
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Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)

Tabela 11: indices de Liquidez HCB 2016 — 2023

indices de Liquidez HCB 2016 — 2023
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Liquidez Geral 1.46 1.31 1.62 393 383 1322 873 5.02
Liquidez Corrente 4.55 5.13 2.86 6.26 6.97 16.70 12.74 8.17
Liquidez Imediata 2.10 3.02 1.48 321 375 8.30 6.97 4.67

Liquidez Seca 4.38 4.83 2.70 590 6.68 16.07 1229 7.91
Fonte: Elaborado Pelo Autor

Da analise financeira da HCB entre 2016 e 2023 revela alguma inclinagdo em trés areas
cruciais: liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Esses parametros fornecem espectro sobre a
salde financeira da empresa, suas capacidades de pagamento de curto e longo prazo, sua
alavancagem financeira e a eficacia em gerar lucros. Destacam-se a seguir, a combinacdo das

analises:

Gréfico 5: Liquidez Geral e Corrente HCB 2016 - 2023

Liquidez Geral e Corrente HCB 2016 - 2023
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Fonte: HCB, Relatérios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

e A liquidez geral apresentou uma flutuacdo ao longo dos anos, com uma queda em 2023

(5,02) comparada a picos anteriores, como 13,22 em 2021, indicando um forte aumento na
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capacidade de pagamento a longo prazo durante o periodo. Mesmo assim, permanece em

niveis confortaveis, sugerindo que a empresa pode cumprir suas obrigacdes totais.

e Aliquidez corrente variou significativamente, de 4,55 em 2016 para 8,17 em 2023. Apesar
de uma queda em relacdo aos picos de 2021 e 2022, a HCB manteve uma posicao solida

em termos de activos circulantes disponiveis para cobrir passivos de curto prazo.

Gréfico 6: Liquidez Imediata e Seca HCB 2016 - 2023
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Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

e A liquidez imediata também apresentou uma melhoria consistente, especialmente apds
2020, alcangando um valor de 4,67 em 2023, apds um aumento substancial em 2021. Isso
reflecte uma melhor capacidade de a empresa honrar compromissos imediatos sem recorrer

a vendas de inventarios ou activos.

e A liquidez seca seguiu uma tendéncia semelhante a liquidez imediata, destacando-se em
2021 com 16,07 e se mantendo elevada até 2022. Contudo, uma queda em 2023 (7,91) foi
observada, mas ainda reflecte um nivel de solvéncia sem depender de activos correntes

como inventarios.
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Tabela 12: Estrutura de Capital HCB 2016 — 2023

Estrutura de Capital HCB 2016 — 2023

Ano

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Participacdo de Capitais de

007 019 026 023 018 050 043 022

Terceiros
Grau de Endividamento 0.01 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
Endividamento Geral 6.47 7.18 1050 2091 16.02 35.77 26.12 16.04

Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

Gréfico 7: Estrutura de Capital HCB 2016 — 2023
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Fonte: HCB, Relat6rios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

A participacao de capitais de terceiros variou consideravelmente, de 0,07 em 2016 para um
pico de 0,50 em 2021. Esta mudanca reflecte um aumento na dependéncia de
financiamentos externos, mas a reducgdo para 0,22 em 2023 sugere um ajuste estratégico na
reducdo dessa dependéncia, o que pode indicar um esforco em melhorar a autonomia

financeira.

O grau de endividamento permaneceu extremamente baixo ao longo de todo o periodo,
variando entre 0,01 e 0,03, com excepcao de 2016 e 2021, quando o indice foi ligeiramente
superior. Essa caracteristica revela que a empresa manteve uma abordagem prudente em
relacdo a tomada de divida, utilizando de forma limitada os recursos de terceiros para

financiar suas operacoes.
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Gréfico 8: Endividamento Geral HCB 2016 - 2023
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Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

e O endividamento geral demonstrou um aumento substancial entre 2016 e 2021, subindo de
6,47 em 2016 para 35,77 em 2021, indicando uma intensificacdo do uso de divida para
financiar a expanséo e os investimentos da empresa. No entanto, essa tendéncia foi seguida
de uma queda acentuada, para 16,04 em 2023, sugerindo um esforco de reequilibrio

financeiro ou um controle mais rigoroso sobre a alavancagem.

Tabela 13: Rentabilidade HCB 2016 — 2023

Rentabilidade HCB 2016 — 2023
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilidade 0.12 0.12 0.09 0.10 0.14 0.13 0.11 0.14

Lucratividade 0.44 0.40 0.21 0.25 0.38 035 034 0.37
Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor
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Grafico 9: Rentabilidade HCB 2016 — 2023
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Fonte: HCB, Relatorios e Contas 2016 a 2023, adaptado pelo autor

« A rentabilidade da HCB manteve-se relativamente estavel, com uma leve flutuacdo entre
0,09 e 0,14, reflectindo um desempenho financeiro relativamente constante. Em 2016, a
rentabilidade foi de 0,12, seguida de uma leve queda em 2018, para 0,09. No entanto, a
rentabilidade recuperou-se para 0,14 em 2020 e 2023, demonstrando uma soélida
recuperacao e resiliéncia, possivelmente devido a um aumento na eficiéncia operacional ou

expansao de receitas.

e A lucratividade variou mais significativamente, comegando em 0,44 em 2016, uma marca
alta, e decrescendo gradualmente para 0,21 em 2018. A lucratividade foi relativamente
constante entre 2018 e 2022, oscilando entre 0,21 e 0,38, antes de atingir 0,37 em 2023.
Isso sugere uma recuperacdo da margem de lucro nos ultimos anos, embora sem o retorno

aos niveis iniciais de lucratividade observados em 2016.
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4.1.4 Andlise de variancia
Electricidade de Mogambique EDM

Verificacdo de Pressupostos

Tabela 14: Teste de Normalidade EDM

Teste a Normalidade (Shapiro-Wilk) W p

Endividamento Geral 0.869 0.149

Participacdo de Capitais de Terceiros 0.869 0.146

Grau de Endividamento 0.931 0.525

Liquidez Geral 0.904 0.311

Liquidez Corrente 0.900 0.291

Liquidez Imediata 0.961 0.815

Liquidez Seca 0.903 0.307

Rentabilidade 0.960 0.809

Lucratividade 0.914 0.384

Fonte: Jamovi (Versao 2.6.21)
Liquidez
Tabela 15: ANOVA Liquidez EDM
ANOVA a um factor
F gll gl2 p

ANOVA a um fator

Liquidez Geral Welch 0.949 2 241 0.497
Fisher 1.37 2 5 0.335

Liquidez Corrente Welch 1.658 2 1.34 0.434
Fisher 3.37 2 5 0.118

Liquidez Imediata Welch 0.788 2 1.36 0.593
Fisher 1.55 2 5 0.298

Liquidez Seca Welch 1.752 2 1.36 0.421
Fisher 3.28 2 5 0.123

Tabela 16: Descritivas de Grupo Liquidez EDM

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Periodo N Média Desvio-padrao Erro-padrao
Descritivas de Grupo
Liquidez Geral durante a pandemia 2 0.428 0.0560 0.03957
pré-pandemia 4 0.368 0.0906 0.04528
pos-pandemia 2 0.488 0.0939 0.06642
Liquidez Corrente durante a pandemia 2 0.887 0.2186 0.15459
pré-pandemia 4 0.694 0.0167 0.00836
pos-pandemia 2 1.008 0.2395 0.16938
Liquidez Imediata durante a pandemia 2 0.317 0.1294 0.09148
pré-pandemia 4 0.213 0.0227 0.01136
pos-pandemia 2 0.430 0.2912 0.20594
Liquidez Seca durante a pandemia 2 0.845 0.2124 0.15018
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pré-pandemia 4
pds-pandemia 2

0.638
0.911

0.0290 0.01449
0.2091 0.14784

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Com base nos resultados de todos os indices de liquidez analisados (Liquidez Geral,

Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Seca), os valores de p para ambos 0s testes

(Welch e Fisher) sdo consistentemente superiores a 0.05. 1sso sugere que ndo existem diferencas

significativas nas médias dos grupos em relacdo a nenhum dos indices de liquidez da EDM. Em

outras palavras, podemos concluir que as variag0es observadas na liquidez da EDM ao longo dos

anos ou entre os diferentes grupos nao sdo estatisticamente significativas.

Estrutura de Capital

Tabela 17: Estrutura de Capital EDM

ANOVA a um factor
F gl1 gl2 p
ANOVA a um factor
Endividamento Geral Welch 3.59 2 2.00 0.218
Fisher  1.994 2 5 0.231
Participacao de Capitais de Terceiros Welch 4.09 2 2.10 0.189
Fisher  0.374 2 5 0.706
Grau de Endividamento Welch 1.32 2 2.00 0.430
Fisher 1.171 2 5 0.383

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Tabela 18: Descritivas de Grupo Estrutura Capital EDM

Periodo N Média Desvio-padrdo  Erro-padrao
Descritivas de Grupo
Endividamento Geral durante a pandemia 2 0.621 0.13699 0.09687
pré-pandemia 4 0.746 0.14801 0.07401
pés-pandemia 2 0.528 2.27E-4 1.60E-4
Participacdo de Capitais de durante a pandemia 2 0.207 0.01926 0.01362
Terceiros
pré-pandemia 4 0.269 0.10560 0.05280
pés-pandemia 2 0.252 0.00353 0.00249
Grau de Endividamento durante a pandemia 2 0.368 0.17630 0.12467
pré-pandemia 4 1.335 1.20252 0.60126
pds-pandemia 2 0.283 0.00420 0.00297

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)
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Com base nos resultados de todos os indices de Estrutura de Capital analisados, os valores

de p para ambos os testes (Welch e Fisher) sdo consistentemente superiores a 0.05. Isso sugere que

ndo existem diferencas significativas nas medias dos grupos em relacdo a nenhum dos indices de

estrutura da EDM. Em outras palavras, pode-se concluir que as variagfes observadas na ao longo

dos anos ou entre os diferentes grupos ndo sdo estatisticamente significativas.

Rentabilidade

Tabela 19: ANOVA Rentabilidade EDM

ANOVA a um factor
F gll gl2 p
ANOVA a um factor
Rentabilidade Welch 19.9 2 2.03 0.047
Fisher 2.64 2 5 0.165
Lucratividade Welch 20.9 2 2.14 0.039
Fisher 2.61 2 5 0.168

Fonte: Jamovi (Verséo 2.6.21)

Tabela 20: Descritivas de Grupo Rentabilidade ANOVA EDM

Periodo N Média Desvio-padrdo  Erro-padrao

Descritivas de Grupo
Rentabilidade durante a pandemia 2 -0.0556 0.10378 0.07338
pré-pandemia 4 -0.0552 0.02647 0.01324
pés-pandemia 2 0.0400 0.00329 0.00233
Lucratividade durante a pandemia 2 -0.0873 0.19323 0.13663
pré-pandemia 4 -0.0570 0.03780 0.01890
pés-pandemia 2 0.1011 0.01472 0.01041

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21), adaptado pelo autor

Com base nos resultados de todos os indices de Rentabilidade analisados (Rentabilidade e

Lucratividade), os valores de p para ambos os testes (Welch e Fisher) sdo consistentemente

superiores a 0.05. Isso sugere que ndo existem diferencas significativas nas médias dos grupos em

relacdo a nenhum dos indices de rentabilidade da EDM, ou seja, as varia¢des observadas ao longo

dos anos ou entre os diferentes grupos ndo sao estatisticamente significativas.
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Tabela 21: Teste Post-Hoc de Tukey — Rentabilidade EDM

Testes Post Hoc
Teste Post-Hoc de Tukey — Rentabilidade

durante a pandemia

pré-pandemia

pés-pandemia

durante a Diferenca média — -4.48¢—4 -0.0956
pandemia
p-value — 1.000 0.237
pré-pandemia Diferenca média — -0.0951
p-value — 0.171
pés-pandemia Diferenca média —
p-value —
Nota. * p<.05, ** p<.01, ***p <
.001

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21), adaptado pelo autor

Tabela 22: Teste Post-Hoc de Tukey — Lucratividade EDM

Teste Post-Hoc de Tukey — Lucratividade

durante a pandemia

pré-pandemia  pds-pandemia

durante a pandemia Diferenca média — - 0.0304 -0.188
p-value — 0.923 0.193
pré-pandemia Diferenca média — -0.158
p-value — 0.208
pés-pandemia Diferenca média —
p-value —

Nota. * p < .05, ** p <.01, *** p <.001

Fonte: Jamovi (Verséo 2.6.21)

Os testes Post-Hoc de Tukey para os trés indices de Rentabilidade (rentabilidade e

lucratividade) ndo revelaram diferencas estatisticas significativas entre os periodos de analise:

durante a pandemia, pré-pandemia e pés-pandemia. Os valores de p para todas as comparacgoes

apresentaram-se acima do nivel de significancia de 0.05, indicando que, em termos de

rentabilidade, ndo se registou variagdes substanciais ou significativas entre os periodos analisados.
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Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)

Verificagédo de Pressupostos

Tabela 23: Teste de Normalidade EDM

Teste & Normalidade (Shapiro-Wilk) w p

Participacdo de Capitais de Terceiros 0.961 0.823
Grau de Endividamento 0.965 0.859
Endividamento Geral 0.942 0.630
Liquidez Geral 0.969 0.890
Liquidez Corrente 0.996 1.000
Liquidez Imediata 0.994 0.999
Liquidez Seca 0.995 0.999
Rentabilidade 0.903 0.304
Lucratividade 0.977 0.944

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Liquidez

Tabela 24: ANOVA Liquidez HCB

ANOVA a um factor
F gll gl2 p
ANOVA a um factor
Liquidez Geral Welch 2.63 2 1.49 0.324
Fisher 2.96 2 5 0.142
Liquidez Corrente Welch 2.62 2 1.48 0.326
Fisher 3.33 2 5 0.120
Liquidez Imediata Welch 3.34 2 1.52 0.277
Fisher 4.05 2 5 0.090
Liquidez Seca Welch 2.73 2 1.47 0.320
Fisher 3.42 2 5 0.116

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)



Tabela 25: Descritivas de Grupo Liquidez HCB

Periodo N Média Desvio-padrao Erro-padréo
Descritivas de Grupo
Liquidez Geral durante a pandemia 2 8.52 6.639 4.694
pré-pandemia 4 2.08 1.239 0.619
pés-pandemia 2 6.87 2.620 1.853
Liquidez Corrente  durante a pandemia 2 11.84 6.880 4.865
pré-pandemia 4 4.70 1.417 0.708
pés-pandemia 2 10.46 3.232 2.286
Liquidez Imediata  durante a pandemia 2 6.03 3.216 2.274
pré-pandemia 4 2.45 0.808 0.404
pés-pandemia 2 5.82 1.622 1.147
Liquidez Seca durante a pandemia 2 11.38 6.637 4.693
pré-pandemia 4 4.45 1.331 0.665
pés-pandemia 2 10.10 3.103 2.194

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Com base nos resultados de todos os indices de liquidez analisados (Liquidez Geral,

Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Seca), os valores de p para ambos os testes

(Welch e Fisher) sdo consistentemente superiores a 0.05. 1sso sugere que ndo existem diferencas

significativas nas médias dos grupos em relagdo a nenhum dos indices de liquidez da HCB. Em

outras palavras, podemos concluir que as variagcfes observadas na liquidez da HCB ao longo dos

anos ou entre os diferentes grupos nao séo estatisticamente significativas.

Estrutura de Capital
Tabela 26: ANOVA Estrutura de Capital HCB

ANOVA a um factor

F gll gl2 p
ANOVA a um factor
Participacdo de Capitais de Terceiros Welch 0.732 2 1.58 0.596
Fisher 1.122 2 5 0.396
Grau de Endividamento Welch 1.433 2 3.09 0.363
Fisher 0.742 2 5 0.522
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Endividamento Geral Welch
Fisher

1.450
2.122

2
2

1.88

0.416
0.215

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Tabela 27: Descritivas de Grupo Estrutura Capital HCB

Periodo N Média Desvio-padrdo  Erro-padréo
Descritivas de Grupo
Participacdo de Capitaisde  durante a pandemia 2 0.3424 0.22872 0.16173
Terceiros
pré-pandemia 4 0.1874 0.08128 0.04064
pos-pandemia 2 0.3250 0.15463 0.10934
Grau de Endividamento durante a pandemia 2 0.0133 0.00175 0.00123
pré-pandemia 4 0.0206 0.00931 0.00466
pds-pandemia 2 0.0158 0.00209 0.00148
Endividamento Geral durante a pandemia 2 25.8932 13.96548 9.87508
pré-pandemia 4 11.2658 6.66675 3.33338
pos-pandemia 2 21.0818 7.12590 5.03878

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Com base nos resultados de todos os indices de Estrutura de Capital analisados

(endividamento geral, participacao de capitais de terceiros e grau de endividamento), os valores de

p para ambos os testes (Welch e Fisher) sdo consistentemente superiores a 0.05. Isso sugere que

ndo existem diferencas significativas nas médias dos grupos em relacdo a nenhum dos indices de

estrutura da HCB. Em outras palavras, pode-se concluir que as variages observadas na ao longo

dos anos ou entre os diferentes grupos ndo sao estatisticamente significativas.

Rentabilidade

Tabela 28: ANOVA Rentabilidade HCB

ANOVA a um factor
F gll gl2 p
ANOVA a um fator
Rentabilidade Welch 2.879 2 2.29 0.237
Fisher 1.898 2 5 0.244
Lucratividade Welch 0.240 2 3.14 0.800
Fisher 0.174 2 5 0.845

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)
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Tabela 29: Descritivas de Grupo Rentabilidade HCB

Periodo N Média Desvio-padrao Erro-padréo
Descritivas de Grupo

Rentabilidade durante a pandemia 2 0.135 0.00614 0.00434
pré-pandemia 4 0.107 0.01872 0.00936

p6s-pandemia 2 0.126 0.02175 0.01538

Lucratividade durante a pandemia 2 0.366 0.02184 0.01544
pré-pandemia 4 0.325 0.11112 0.05556

pds-pandemia 2 0.356 0.02355 0.01665

Fonte: Jamovi (Versdo 2.6.21)

Com base nos resultados de todos os indices de Rentabilidade analisados (Rentabilidade e
Lucratividade), os valores de p para ambos os testes (Welch e Fisher) sdo consistentemente
superiores a 0.05. Isso sugere que ndo existem diferencas significativas nas médias dos grupos em
relacdo a nenhum dos indices de rentabilidade da HCB, ou seja, as varia¢Ges observadas na ao

longo dos anos ou entre os diferentes grupos nao séo estatisticamente significativas.
1. Hipdtese Nula (HO)

Hipotese nula (H0): N&o ha diferenca significativa nos indicadores financeiros das
empresas do sector de energia em Mocambique entre os periodos pré-pandemia, durante a

pandemia e p6s-pandemia.

Resultado: Com base nos testes de ANOVA (incluindo o Teste de Welch e Teste de Fisher)
para os indicadores de liquidez, os valores de p encontrados foram todos superiores a 0,05 (p >
0,05) para todos os indicadores financeiros analisados: Liquidez Geral, Liquidez Corrente,
Liquidez Imediata, e Liquidez Seca. Se pode concluir que ndo ha diferenga estatisticamente
significativa nos indicadores financeiros entre os trés periodos, ou seja, ndo se rejeita a hipbtese

nula (HO), por conseguinte € aceite.

Conclusdo: A hipotese nula é confirmada, o que sugere que os indicadores de liquidez das
empresas EDM e HCB néo foram significativamente afectados pela pandemia, ou as flutuacbes
nos indicadores podem ser atribuidas a factores internos e externos que ndo envolvem directamente

a pandemia.
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2. Hipotese Alternativa (H1)

Hipotese alternativa (H1): Ha pelo menos uma diferenca significativa nos indicadores
financeiros das empresas do sector de energia em Mogambique entre 0s periodos pré-pandemia,

durante a pandemia e p6s-pandemia.

Resultado: Os testes de ANOVA ndo apresentaram valores de p abaixo de 0,05 para
nenhuma das variaveis financeiras, com isso, torna-se estatisticamente evidente que ndo ha

diferencas significativas nos indicadores financeiros entre os trés periodos analisados.

Conclusdo: A hipdtese alternativa (H1) é refutada. N&o foi possivel observar diferencas
significativas nos indicadores financeiros entre os trés periodos analisados, indicando que a
pandemia ndo teve um impacto substancialmente distinto nos resultados financeiros de EDM e

HCB em termos de liguidez.
3. Hipotese Especifica (H2)

Hipdtese especifica (H2): H& uma relagdo negativa entre a pandemia COVID-19 e o

desempenho financeiro das empresas.

Resultado: Embora a analise dos dados financeiros de EDM e HCB néo tenha revelado uma
diferenca significativa nos indicadores de liquidez entre os periodos, a relacdo negativa esperada
entre a pandemia e os indicadores de liquidez (ou desempenho financeiro) nao foi observada de
forma clara. As empresas mostram ter mantido niveis estaveis de liquidez ao longo da pandemia,

0 que sugere uma resisténcia financeira ou uma resposta adaptativa bem-sucedida.

Conclusdo: A hipdtese H2 ndo foi validada de forma substancial, pois ndo ha evidéncias de
uma relacao negativa significativa entre a crise COVID-19 e o desempenho financeiro em termos
de liquidez. Esse resultado pode ser atribuido a factores como a gestdo eficiente de recursos ou

politicas governamentais de apoio que minimizaram os efeitos negativos da pandemia.
4. Hipotese Especifica (H3)

Hipotese especifica (H3): A EDM e a HCB terdo uma proporcao de endividamento mais
elevada durante o periodo da pandemia devido as necessidades de financiamento adicional para

lidar com os impactos financeiros adversos.
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Resultado: A analise da Estrutura de Capital das duas empresas (EDM e HCB) demostrou
que a proporcao de endividamento foi relativamente mais alta durante o periodo da pandemia,
especialmente para a EDM, que mostrou uma maior dependéncia de endividamento em 2020
(periodo critico da pandemia). Para a HCB, embora o endividamento tenha aumentado, a variacdo

foi mais controlada, com a empresa mantendo uma gestao mais conservadora.

Conclusdo: A hipétese H3 foi confirmada parcialmente. De fato, a EDM experimentou um
aumento consideravel na propor¢do de endividamento durante o periodo pandémico, indicando
uma necessidade de financiamento adicional para lidar com os impactos financeiros da pandemia.
A HCB também observou uma elevagdo, mas em menor grau, o que pode indicar uma abordagem

mais cautelosa em relacdo ao endividamento.
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CAPITULO V - DISCUSSOES DE RESULTADOS

5 DISCUSSOES DE RESULTADOS

A discussao dos resultados obtidos na anélise do impacto da pandemia de COVID-19 nos
indicadores financeiros das empresas Electricidade de Mogambique (EDM) e Hidroeléctrica de
Cahora Bassa (HCB) foi estruturada com base nas hipoteses formuladas e na analise dos dados
financeiros, que envolvem os indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade entre os

periodos pré-pandemia, durante a pandemia e p6s-pandemia (2016-2023).
Caracterizacgédo do Contexto Financeiro das Empresas

A Electricidade de Mocambique (EDM) e a Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB)
apresentam estruturas distintas em termos de operac0Oes, receitas e investimentos. A EDM, com
foco na distribuicdo de energia e dependente de investimentos publicos, demonstra uma maior
exposicao a flutuacdes econdmicas e politicas. A HCB, por outro lado, sendo produtora de energia

e exportadora, mostra maior resiliéncia financeira, especialmente durante periodos de instabilidade.

A andlise da evolucdo patrimonial e dos resultados liquidos revelou que a HCB apresentou
maior estabilidade e lucratividade ao longo do periodo analisado, com especial destaque para o
crescimento no pos-pandemia. J& a EDM enfrentou maiores dificuldades, reflectidas em resultados
liquidos negativos em varios anos, especialmente em 2020, confirmando sua vulnerabilidade a

eventos externos como o caso da pandemia da Covid-19.

A EDM ¢ uma empresa estatal Mocambicana responsavel pelo transporte, distribuicdo e
comercializacdo de energia eléctrica. Seu modelo de negdcios esta fortemente ligado ao sector
publico, com uma dependéncia elevada de investimentos governamentais e de financiamentos

externos para a expansdo e modernizacdo da infra-estrutura.

A anélise dos balangos e das demonstracdes de resultados evidencia que a EDM apresenta

fragilidades financeiras persistentes, como:
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e Resultados liquidos negativos em diversos anos, com destaque para 2020, quando a
pandemia impactou directamente a cobranca de tarifas, a arrecadacdo e a execucdo de

projectos.

e Baixos niveis de liquidez, indicando dificuldade em cumprir obrigacdes de curto prazo,
sobretudo em 2020 e 2021.

e Aumento expressivo do endividamento, especialmente com financiamentos internacionais,

elevando o grau de risco financeiro.

e Altos custos operacionais, associados a manutencédo de infra-estrutura, compra de energia

e perdas técnicas na distribuig&o.

Esse cenario revela que a EDM enfrenta uma estrutura de capital fragil, com necessidade
constante de recursos de terceiros e apoio estatal, 0 que compromete sua autonomia financeira e

limita sua capacidade de resposta a choques externos.

A HCB, por sua vez, é uma empresa com foco na producdo de energia hidroeléctrica e com
forte componente de exportacdo, especialmente para paises vizinhos como Africa do Sul e
Zimbabue. Essa caracteristica confere-lhe uma base de receitas em moeda estrangeira, 0 que €

vantajoso em periodos de desvaloriza¢do cambial.
A analise dos dados financeiros demonstra um cenario bem mais estavel:

e Resultados liquidos positivos ao longo de quase todo o periodo analisado, mesmo durante

a pandemia, o que revela resiliéncia financeira e eficiéncia operacional.

o Altos indices de liquidez, com boa gestdo dos activos circulantes e dos passivos de curto

prazo.
« Endividamento controlado, com menor dependéncia de capital de terceiros.

o Elevada rentabilidade, reflectida na consisténcia dos lucros e na boa remuneracdo do

patrimonio liquido.

Além disso, a HCB beneficia-se de uma estrutura de custos relativamente estavel, uma vez

que opera com recursos naturais (dgua) e possui activos fixos amortizados ao longo do tempo.
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Hipdtese Nula (HO) — Auséncia de Diferengas Significativas nos Indicadores de Liquidez

A hipdtese nula (H0) postula que ndo ha diferencas significativas nos indicadores de
liquidez das empresas EDM e HCB entre os periodos pré-pandemia, durante a pandemia e pds-
pandemia. Os testes de ANOVA realizados para avaliar os indicadores de liquidez, incluindo a
Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Seca, mostraram que 0S
valores de p obtidos foram todos superiores a 0,05, o que indica que ndo ha diferenca

estatisticamente significativa entre os trés periodos analisados.

A auséncia de diferencas significativas nos indicadores de liquidez aponta que as empresas
EDM e HCB conseguiram manter sua estabilidade financeira durante os periodos de crise impostos
pela pandemia. A analise dos dados financeiros indicou que, embora a pandemia tenha gerado
desafios operacionais, as empresas ndo sofreram grandes variagdes nos seus niveis de liquidez, o

que pode ser explicado por uma combinacgdo de factores internos e externos.

O sector energético, especialmente as empresas de electricidade, é frequentemente
caracterizado por uma demanda estavel, devido a sua natureza essencial. Isto significa que, mesmo
em periodos de crise econdmica, como a pandemia de COVID-19, as receitas geradas pelas
empresas de energia podem se manter relativamente constantes, o que contribui para a manutencao
da liquidez. Além disso, a EDM e a HCB podem ter adoptado estratégias de gestdo eficiente de
recursos, ajustando suas opera¢des para minimizar custos e manter fluxos de caixa saudaveis, o
que explica a manutencdo de niveis de liquidez adequados. Este achado também é consistente com
0 estudo de Pereira (2021), que relatou que o sector energético, embora impactado pela pandemia,

manteve-se funcional devido a sua essencialidade.

Ainda que o impacto da pandemia néo tenha sido sentido de forma significativa na liquidez
das empresas, € importante considerar que outros factores, como o apoio governamental e o
contexto macroeconémico, também podem ter influenciado positivamente a capacidade das

empresas de manterem suas finangas equilibradas.
Hipdtese Alternativa (H1) — Diferencas Significativas entre os Periodos
A hipotese alternativa (H1) aponta que haveria pelo menos uma diferenga significativa nos

indicadores financeiros das empresas entre os trés periodos analisados. No entanto, como
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mencionado anteriormente, os testes de ANOVA néo encontraram valores de p inferiores a 0,05,

pelo qual refuta essa hipotese.

A confirmacao de que ndo houve diferencas significativas nos indicadores financeiros entre
os periodos analisados pode ser interpretada de diversas formas. Uma possivel explicacdo é a
resiliéncia do sector de energia diante de uma crise global. O fornecimento de electricidade é
considerado um servigo essencial, com uma demanda relativamente inelastica, pela sua propria
razdo de ser, o que significa que a pandemia pode ndo ter afectado substancialmente os fluxos de
caixa das empresas. 1sso pode ter sido ainda mais acentuado pela presenca de contractos de longo
prazo ou acordos financeiros estaveis que proporcionaram uma certa previsibilidade e estabilidade

durante o periodo de incerteza (Pereira, 2021).

Além disso, 0 apoio governamental e as politicas publicas de mitigacdo dos impactos da
pandemia podem ter desempenhado um papel importante em evitar uma deterioragdo significativa
dos resultados financeiros das empresas. Como o governo de Mogcambique pode ter tomado
medidas para garantir a continuidade dos servigos essenciais e fornecer suporte financeiro as
empresas do sector publico, isso pode ter contribuido para a estabilidade observada nos indicadores

financeiros.
Hipotese Especifica (H2) — Relagdo Negativa entre a Pandemia e o Desempenho Financeiro

A hipotese H2, que indicava que haveria uma relacdo negativa entre a pandemia e o desempenho
financeiro das empresas, ndo foi validada de forma substancial. A analise dos dados financeiros
ndo revelou uma relacdo negativa clara entre a pandemia e os indicadores de liquidez ou
rentabilidade das empresas EDM e HCB.

A ndo validacdo da hipdtese H2 aponta que, apesar das dificuldades enfrentadas durante a
pandemia, as empresas EDM e HCB foram capazes de se adaptar e responder de maneira eficaz.
Uma possivel explicacdo para a estabilidade observada no desempenho financeiro pode ser
atribuida a gestdo eficiente de recursos e a implementacéo de medidas adaptativas eficazes, como
a optimizacdo de operacdes, a renegociagdo de contractos e o controle de custos. Além disso, como
mencionado anteriormente, a natureza essencial do sector energético e o fornecimento continuo de
electricidade podem ter protegido as empresas de flutuacdes mais drasticas no desempenho

financeiro.
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Outro factor importante a considerar € a estratégia de mitigacdo dos impactos da pandemia,
que provavelmente incluiu a adopcdo de medidas de contencdo de custos, como a reducdo de
investimentos ndo essenciais ou a reavaliagdo de projectos de grande escala. Essas estratégias

podem ter ajudado a preservar a rentabilidade e a liquidez das empresas, apesar da crise.
Hipdtese Especifica (H3) — Aumento do Endividamento Durante a Pandemia

A hipotese H3 postula que a EDM e a HCB teriam uma proporc¢éo de endividamento mais elevada
durante a pandemia, devido a necessidade de financiamento adicional para enfrentar os impactos
financeiros adversos. A analise dos dados revelou que, de fato, a EDM apresentou um aumento
consideravel no endividamento, especialmente em 2020, enquanto a HCB também observou um

aumento no endividamento, embora de forma mais controlada.

A confirmacdo parcial da hipétese H3, com a EDM demonstrando um aumento mais
acentuado no seu nivel de endividamento, pode ser explicada pela necessidade de financiamento
adicional durante a crise. A empresa provavelmente enfrentou maiores custos operacionais e a
necessidade de investimento em infra-estrutura para garantir a continuidade do fornecimento de

energia durante a pandemia, 0 que pode ter levado ao aumento da dependéncia de endividamento.

No caso da HCB, embora tenha ocorrido um aumento no endividamento, a empresa
manteve uma gestdo mais conservadora. Esse comportamento pode reflectir uma estratégia de
controle de riscos mais rigida, priorizando a solidez financeira e a manutencéo da capacidade de
pagamento, em comparagdo com a EDM, que pode ter enfrentado desafios financeiros mais

imediatos durante a pandemia.

A analise do grau de endividamento e da estrutura de capital das empresas também sugere
que, apesar do aumento do endividamento, ambas as empresas conseguiram manter sua solvéncia
e capacidade de pagamento a longo prazo, com a HCB mostrando uma estratégia mais equilibrada

e a EDM adoptando uma abordagem mais agressiva no uso do crédito.
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CAPITULO VI - CONCLUSOES E SUGESTOES

6 CONCLUSOESE SUGESTOES

6.1 CONCLUSOES

A EDM demonstrou uma melhoria significativa em varias areas financeiras entre 2016 e
2023. A liquidez mostrou uma recuperagdo importante, com a empresa aumentando sua capacidade
de honrar dividas de curto prazo, especialmente a partir de 2021. No entanto, ainda existem desafios
em termos de cobertura total das obrigacdes com os activos totais. A estrutura de capital da empresa
passou por uma significativa reducao na dependéncia de capital de terceiros, com uma reducgéo do
grau de endividamento e um provavel controle rigoroso da divida. Por fim, a rentabilidade e a
lucratividade também se destacaram pela recuperacdo a partir de 2021, reflectindo um maior
controle sobre custos e uma utilizacdo mais eficiente dos activos da empresa para a geracao de

receitas.

Essa evolucdo sugere que a EDM esta numa trajectdria de recuperacdo financeira, com
melhores perspectivas para enfrentar desafios futuros e maximizar seu valor a longo prazo.
Contudo, para garantir a sustentabilidade e continuidade do crescimento, a empresa devera
continuar focando na gestdo eficiente de suas dividas e buscando melhorar a rentabilidade e

liquidez da empresa nos préximos momentos.

Por sua vez a HCB demonstrou uma evolugdo positiva em sua liquidez, com uma sélida
capacidade de honrar suas obrigacdes de curto prazo, principalmente atraves de um aumento da
liquidez imediata e corrente. Sua estrutura de capital passou por um ajuste, com um maximo no
endividamento até 2021, mas com uma subsequente reducdo a partir de 2022, evidenciando uma
provavel introducdo de estratégia mais conservadora e eficaz no controle da divida. A rentabilidade
e a lucratividade mantiveram-se razoavelmente estaveis ao longo do periodo em analise, com isso
pode se observar que a empresa vem mostrando capacidade de adaptacdo e recuperagdo frente as
flutuagdes econdmicas. Em conjunto, esses factores indicam que a HCB se posicionou de forma
robusta para enfrentar desafios financeiros e maximizar seus lucros, mantendo-se eficiente e bem

capitalizada ao longo do periodo.
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Da avaliacdo Horizontal e Vertical das Demonstraces Financeiras das empresas EDM e HCB

entre 2016 e 2023 revelou 0s seguintes pontos:

EDM:

HCB:

Liquidez: Observou-se uma melhoria significativa na liquidez corrente e imediata apos
2020, particularmente em 2021, que reflecte a maior capacidade da empresa em cobrir suas
obrigacdes de curto prazo. A Liquidez Corrente e Liquidez Imediata aumentaram
consideravelmente, destacando uma recuperacdo financeira ap0s desafios nos anos
anteriores, especialmente em 2020. No entanto, a Liquidez Geral apresentou flutuacdes,

indicando uma vulnerabilidade ainda presente no longo prazo.

Estrutura de Capital: A EDM apresentou uma tendéncia de redugdo na Participacdo de
Capitais de Terceiros e no Grau de Endividamento, o que reflecte uma estratégia de reducao
da dependéncia de financiamentos externos. O Endividamento Geral também diminuiu
significativamente, sugerindo um esfor¢o para melhorar a solvéncia e reduzir os riscos

financeiros.

Rentabilidade: A Rentabilidade e a Lucratividade de EDM apresentaram flutuagcdes ao
longo dos anos, com um desempenho mais negativo durante a pandemia, seguido por uma
recuperacdo gradual. Em 2021, a empresa conseguiu reverter as perdas, obtendo

rentabilidade positiva, mas ainda enfrentando desafios nos anos seguintes.

Liquidez: HCB exibiu uma liquidez robusta ao longo dos anos, com um aumento
significativo em todos os indices de liquidez (Geral, Corrente, Imediata e Seca) em 2020 e
2021. A Liquidez Corrente, que chegou a picos elevados, reflectiu uma sélida posicado
financeira de curto prazo, particularmente durante e apds a pandemia. No entanto,
observou-se uma desaceleracdo no indice de liquidez em 2023, sugerindo uma possivel

pressdo financeira a medida que a empresa tenta equilibrar suas obrigacgdes e investimentos.

Estrutura de Capital: A empresa manteve uma estrutura de capital mais equilibrada, com
baixos niveis de endividamento. O Grau de Endividamento e a Participacdo de Capitais de
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Terceiros permaneceram estaveis e controlados, o que indica uma sélida base de capital
proprio e pouca dependéncia de divida externa. Essa estabilidade foi crucial durante a

pandemia, quando muitas empresas enfrentaram dificuldades em gerenciar suas financas.

Rentabilidade: A rentabilidade da HCB foi consistentemente positiva ao longo dos anos,
com um desempenho relativamente estdvel e uma leve desaceleragdo em 2022. A
Lucratividade permaneceu robusta, com margens de lucro positivas, reflectindo a eficécia

da empresa em gerar lucros apesar das adversidades externas.

Da andlise de variancia (ANOVA) dos Indicadores Financeiros: Pré-pandemia, Durante a

Pandemia e P6s-pandemia, pode-se concluir o seguinte:

Liquidez: Em ambos os casos, os resultados das ANOVA indicaram que ndo houve
diferencas significativas nos indices de liquidez entre os diferentes periodos. Isto sugere
que, apesar das dificuldades econdmicas globais e locais impostas pela pandemia, as
empresas conseguiram manter uma gestdo relativamente estavel de sua liquidez, sem

grandes variagOes em sua capacidade de cumprir obrigacdes de curto prazo.

Estrutura de Capital: A ANOVA revelou uma consisténcia na estrutura de capital da EDM
e da HCB entre os periodos analisados. A pandemia ndo teve um impacto substancial nas
mudancas de endividamento, com a HCB mantendo uma posicdo conservadora, e a EDM

demonstrando uma tendéncia de reduzir sua dependéncia de capital de terceiros apds 2020.

Rentabilidade: A rentabilidade ndo apresentou variacdes significativas entre os periodos. A
EDM enfrentou dificuldades em termos de rentabilidade durante a pandemia, mas
rapidamente se recuperou. A HCB, por outro lado, manteve uma rentabilidade estavel

durante toda a analise, reflectindo sua capacidade de resistir aos chogques econémicos.

Em relacdo a andlise das hipoteses conclui-se o seguinte:

1. Hipotese Nula (HO): N&o h& diferenca significativa nos indicadores financeiros das

empresas entre 0s periodos pré-pandemia, durante a pandemia e poOs-pandemia.
Confirmada.

Hipotese Alternativa (H1): H& pelo menos uma diferenga significativa entre os periodos.
Refutada.
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Hipdtese Especifica (H2): Existe uma relacdo negativa entre a crise COVID-19 e o

desempenho financeiro. Nao validada.
Hipdtese Especifica (H3): A EDM e a HCB terdo uma maior proporgéo de endividamento

durante a pandemia. Confirmada parcialmente, especialmente para a EDM.
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6.2 SUGESTOES

A luz dos resultados obtidos nesta pesquisa, tornam-se evidentes diversas areas que requerem
atencdo estratégica por parte das empresas analisadas, bem como potenciais aspectos a serem
considerados para investigacoes futuras resultantes do reconhecimento de algumas limitagdes que
longe de comprometerem os resultados da pesquisa, estas abrem espaco para investigagoes futuras.
A presente sec¢do propde um conjunto de sugestfes fundamentadas teoricamente e orientadas a
melhoria da gestdo financeira no sector energético mogambicano, nomeadamente nas empresas
Electricidade de Mocambique (EDM) e Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB). Estas sugestdes
podem complementar a compreenséo sobre a gestdo financeira das empresas do sector energético,

especialmente em tempos de crise, como a pandemia de COVID-19 e dos problemas geopoliticos.
1. Exploragéo de Indicadores N&o Financeiros

Embora os indicadores financeiros sejam essenciais para entender o desempenho de uma
empresa, € crucial considerar também indicadores ndo financeiros, como satisfacdo do cliente,
qualidade do servico e inovacédo tecnologica. A futura pesquisa pode ampliar os parametros de
avaliacdo para além da liquidez, rentabilidade e estrutura de capital, explorando também
indicadores relacionados a sustentabilidade, eficiéncia operacional e até se possivel impacto
ambiental, por conseguinte, estas analises podem ajudar a criar um espectro mais completo da

performance das empresas.
2. Reforco do Planeamento Financeiro Estratégico

A pandemia evidenciou a importancia de modelos de gestdo financeira resilientes a choques
exogenos. Recomenda-se que EDM e HCB fortalecam os seus mecanismos de planeamento
financeiro de medio e longo prazo, integrando metodologias como anélise de cenarios, gestdo de
riscos financeiros. A adopcéo de tais ferramentas permitiria uma resposta mais agil e tecnicamente

fundamentada a futuras crises sanitarias, econémicas e climaticas.
3. Reestruturacdo da Estratégia de Endividamento

O estudo revelou que a EDM apresentou maior pressdo sobre sua estrutura de capital
durante a pandemia, recorrendo a maior alavancagem financeira. Recomendam-se revisoes

periddicas da estrutura de financiamento, privilegiando fontes de capital mais estaveis e com menor
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custo de captacdo, bem como estratégias de refinanciamento de divida que evitem o acimulo de
passivos de curto prazo. Uma politica de endividamento ancorada na sustentabilidade financeira e

operacional € crucial em sectores com elevado investimento em infra-estrutura.
4. Ampliacdo da Amostra Temporal

A andlise concentrou-se em dados anuais referentes ao periodo de 2016 a 2023, o que pode
limitar a sensibilidade estatistica para deteccao de variacbes e comportamentos das series, portanto,
sugere-se que futuras investigacBes incorporem séries temporais com maior granularidade
permitindo uma avaliagdo mais precisa dos impactos em periodos especificos da pandemia e suas

fases subsequentes.
5. Inclusdo de Empresas Adicionais e Abordagem Sectorial Ampliada

A amostra restringiu-se a duas empresas do sector de energia, o que reduz a generalizacao
dos achados para o conjunto do sector., por conseguinte, sugere-se, portanto, a inclusdo de outras
entidades publicas e privadas que operam no sector energético mocambicano, com principal

intencdo de realizar anélises abrangentes do sector.
6. Integracdo de Indicadores Qualitativos

A abordagem foi predominantemente quantitativa, baseada em indicadores financeiros.
Sugere-se que pesquisas futuras combinem métodos qualitativos como entrevistas com gestores,
analise documental interna e observac@es organizacionais a fim de compreender em maior

profundidade as decisdes financeiras, os factores de governanga e as estratégias de resposta a crise.
7. Autocorrelacdo e Implicac6es Metodoldgicas

Tratando-se de empresas relacionadas, numa relagdo comprador e fornecedor, possa
significar que o desempenho de uma reflicta no desempenho da outra, portanto, importa reconhecer
essa possivel limitacdo e utilizar modelos estatisticos com controle de variais para que se possa

certificar a ndo implicacao desta autocorrelacdo no resultado do estudo.
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