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O Banco de Portugal publicou hoje o Estudo da Cen-
tral de Balancos | 29 - Rendibilidade das empresas
portuguesas e europeias 2006-2015, com informacdo
sobre as empresas ndo financeiras portuguesas e
de outros sete paises europeus - Alemanha, Aus-
tria, Bélgica, Espanha, Franca, Itdlia e Poldnia.

Os resultados foram apurados a partir da base de
dados BACH - Bank for the Accounts of Companies
Harmonized, gerida pelo Comité Europeu de Cen-

trais de Balancos (ECCBSO - European Committee of

Central Balance-Sheet Data Offices).

Andlise da rendibilidade

Rendibilidade dos capitais proprios das empresas portu-
guesas tem aumentado desde 2012, contrariando a ten-
déncia dos outros paises europeus

Em 2015, a rendibilidade dos capitais préprios das
empresas europeias situava-se entre os 4,9 por
cento das empresas italianas e os 10,1 por cento
das empresas austriacas. A rendibilidade das em-
presas portuguesas era de 7 por cento (Grafico 1).

Gréfico 1 - Rendibilidade dos capitais proprios (2015)
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Nota: Rendibilidade dos capitais préprios = resultado liquido do periodo / capitais préprios.

Em 2015, as diferengas de rendibilidade entre Portu-
gal e 0s outros paises europeus decorriam, sobre-
tudo, das carateristicas estruturais das empresas
(“efeito intrinseca”), mais do que da composicdo das

amostras dos diversos paises em termos de dimen-
sdo e de setores de atividade econdmica (“efeito de
composicdo”) (Grafico 2).

Gréfico 2 - Rendibilidade dos capitais proprios |
Decomposi¢cdo do diferencial face a Portugal
(2015, em pontos percentuais)
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Notas: Rendibilidade dos capitais proprios = resultado liquido do periodo / capitais pré-
prios. AT - Austria; BE - Bélgica; DE — Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Italia;
PL - Polénia; PT - Portugal.

A rendibilidade dos capitais préprios diminuiu em
todos os pafses entre 2006 e 2015. Durante este
perfodo, as empresas portuguesas apresentaram
frequentemente a menor rendibilidade dos oito pa-
{ses considerados. Contudo, de 2012 em diante, a
rendibilidade das empresas portuguesas aumen-
tou, melhorando a sua posi¢do relativamente aos
outros paises em analise (Grafico 3).

Gréfico 3 - Rendibilidade dos capitais proprios |
Decomposi¢do da variacdo (em p.p., 2006-2015)
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Notas: Rendibilidade dos capitais préprios = resultado liquido do periodo / capitais pré-
prios. AT - Austria; BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Itélia;
PL - Polénia; PT - Portugal.
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Fatores explicativos da rendibilidade

Entre 2006 e 2015 as empresas portuguesas apre-
sentaram baixos niveis de rendibilidade das vendas
e de rotagdo do ativo, que contribuiram para um ni-
vel sistematicamente inferior da rendibilidade dos
capitais proprios quando comparadas com as em-
presas dos outros paises europeus.

Contudo, a rendibilidade das empresas portugue-
sas tem aumentado desde 2012, comparando de
forma mais favoravel com as empresas dos restan-
tes paises. Esta evolugdo resulta do aumento das
margens e da eficiéncia das empresas portuguesas.

A rendibilidade das vendas das empresas portuguesas tem
aumentado desde 2012

A rendibilidade das vendas das empresas portu-
guesas situou-se nos 3,4 por cento em 2015. Este
indicador, que traduz a margem de lucro das em-
presas em percentagem do volume de negdcios,
era mais elevado nas empresas austriacas (4,6 por
cento) e mais baixo nas empresas italianas (1,8 por
cento).

A rendibilidade das vendas diminuiu ao longo do
periodo 2006-2015 na maior parte dos paises, con-
tribuindo negativamente para a evolu¢do da rendi-
bilidade dos capitais préprios. Portugal foi a Unica
exce¢do a esta reducdo, com a rendibilidade das
vendas a registar um aumento de 0,5 pontos per-
centuais (p.p.) entre 2006 e 2015 (Grafico 4).

Grafico 4 - Rendibilidade das vendas | Decom-
posicdo da variacdo (em p.p., 2006-2015)
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Notas: Rendibilidade das vendas = resultado liquido do periodo / volume de negdcios.
AT - Austria; BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Itélia; PL - Po-
I6nia; PT - Portugal.

Entre 2006 e 2009, a evolugdo da rendibilidade das
vendas foi negativa em quase todos os paises, algo
igualmente observado pela maioria dos paises nos
periodos seguintes. Em Portugal a tendéncia de re-
ducdo deste indicador inverteu-se no periodo
2012-2015 (aumento acumulado de 3 p.p.), favore-
cendo a rendibilidade dos capitais préprios no
mesmo perfodo. Também as empresas espanholas,
francesas e austriacas apresentaram uma recupe-
racao desde 2012, embora numa amplitude infe-
rior.

Regra geral, os gastos com pessoal e os gastos fi-
nanceiros contribuiram negativamente para a evo-
lucdo da rendibilidade das vendas nos paises anali-
sados. Nas empresas portuguesas, este efeito foi
contrabalancado pelo contributo positivo dos cus-
tos variaveis (englobando o custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas - CMVMC - e os
fornecimentos e servicos externos - FSE) e dos ou-
tros gastos liquidos.

Portugal apresentava a menor rotacdo do ativo em 2015

A evolucdo da rendibilidade dos capitais proprios
decorreu também da reducdo generalizada da ro-
tacdo do ativo, que se traduziu numa menor efici-
éncia das empresas na obtenc¢do de rendimentos
(Gréfico 5). A reduc¢do deste racio foi mais significa-
tiva no perfodo 2006-2009, em resultado do contri-
buto da crise internacional para a redu¢do do vo-
lume de negdcios das empresas.

Grafico 5 - Rotacdo do ativo | Decomposi¢do da
variagdo (em p.p., 2006-2015)
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Notas: Rotagio do ativo = volume de negécios / ativo. AT - Austria; BE - Bélgica;
DE - Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Itélia; PL - Poldnia; PT - Portugal.

A rotacdo do ativo das empresas portuguesas foi,
por norma, a mais baixa dos oito paises ao longo do
periodo em analise. Em 2015, situava-se em 65 por
cento, 14 p.p. abaixo do seu valor em 2006. Apesar
da evolucao negativa da rotagdo do ativo das empre-
sas portuguesas, este racio aumentou ligeiramente
entre 2012 e 2015, beneficiando a rendibilidade dos
capitais proprios.

O efeito intrinseco predominava no diferencial en-
tre a rotacdo do ativo em quatro dos palses consi-
derados face a Portugal (Alemanha, Polénia, Franca
e Austria), evidenciando que as empresas portu-
guesas, quando comparadas com empresas do
mesmo setor de atividade e com a mesma dimen-
sdo residentes nestes paises, apresentaram, de
facto, menores niveis de eficiéncia.

As empresas portuguesas eram as mais alavancadas em
2015

Em 2015, o ativo das empresas portuguesas era
3,2 vezes superior ao valor dos capitais proprios.
Esta propor¢do era maior do que a observada nos



restantes paises, evidenciando um elevado peso
dos capitais alheios na estrutura de financiamento
das empresas portuguesas. Franca e Italia apresen-
tavam uma alavancagem financeira ligeiramente in-
ferior (3,1); por oposicdo, as empresas polacas
eram as menos alavancadas (2,0).

A maior alavancagem das empresas portuguesas
decorria de fatores intrinsecos. As empresas portu-
guesas recorriam mais a capitais alheios do que as
empresas dos restantes pafses com atividade e di-
mensdo semelhantes.

Entre 2006 e 2015 observou-se uma desalavanca-
gem das empresas na generalidade dos pafses. Em
Portugal, o racio entre o ativo e os capitais proprios
das empresas diminuiu apenas de 3,3 para
3,2 (Gréfico 6). Considerando o contributo positivo
da alavancagem financeira sobre a rendibilidade
dos capitais proprios, esta evolu¢do foi mais favora-
vel para a rendibilidade das empresas em Portugal
do que na generalidade dos paises.

Informacao adicional disponivel em:
Base de dados BACH
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Grafico 6 - Alavancagem financeira | Decompo-
sicdo da variagdo (em p.p., 2006-2015)
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Notas: Alavancagem financeira = ativo / capitais préprios. AT - Austria; BE - Bélgica;

DE - Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Italia; PL - Poldnia; PT - Portugal.
Contudo, as empresas portuguesas iniciaram o
processo de desalavancagem mais tarde do que as
suas congéneres europeias. Ndo obstante, entre
2012 e 2015, a reducdo da alavancagem financeira
das empresas portuguesas foi a mais significativa
do conjunto de paises em analise.
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