3 Notas metodologicas

3.1 Demonstrac¢Bes financeiras e racios econémico-
financeiros

Neste capitulo sdo apresentados 0s conceitos subjacentes aos indicadores de balango,
demonstracdo dos resultados e demonstracdo de fluxos de caixa que figuram nos QS. Estes
indicadores foram construidos tendo como referéncia os normativos contabilisticos vigentes.

A partir destes conceitos, os QS disponibilizam um conjunto alargado de racios econémico-
financeiros, que sdo apresentados na Subsec¢do 3.1.4%,

3.1.1 Balango

A informacdo do balan¢o permite analisar a situacdo patrimonial das empresas a data do fecho
de contas (que, regra geral, coincide com o final do ano civil).

O modelo de balanco proposto nos QS procura harmonizar e conciliar os diferentes
enquadramentos no plano dos normativos contabilisticos em vigor ao longo do periodo de
divulgacdo dos dados. Assim, por um lado, procura harmonizar os diferentes normativos
contabilisticos vigentes durante o perfodo (recorde-se que até 2009 vigorava o Plano Oficial de
Contabilidade - POC), mitigando diferencas concetuais e de apresenta¢do da informacdo. Por
outro, procura harmonizar os diferentes enquadramentos previstos no ambito do normativo
contabilfstico atualmente em vigor (Sistema de Normalizagdo Contabilistica - SNC), que propde
diferentes modelos de relato, consoante o enquadramento das entidades num dos regimes
previstos (microentidades, pequenas entidades e entidades do designado “regime geral”).

Na primeira parte do balan¢o surgem as rubricas do ativo, com uma divisdo entre ativo ndo
corrente e ativo corrente. Na segunda parte surgem as rubricas de capital préprio, seguidas das
rubricas de passivo, também divididas entre passivo ndo corrente e passivo corrente
(Figura 1.3.1)".

Figura 1.3.1 ¢ Estrutura das rubricas do balan¢o

Ativo ndo . . e .
Ativo corrente Capital Proprio Passivo
corrente

¥ No formuldrio de indicadores, disponivel no Anexo 1, encontram-se as defini¢Ges de cada indicador, bem como as respetivas formulas.
%0 modelo de balanco disponivel nos quadros do setor é apresentado no Anexo 2.
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Os ativos correntes incluem, em linhas gerais, os ativos potencialmente realizaveis, vendidos ou
consumidos no decurso do ciclo operacional normal da empresa, ou num periodo ndo superior a
doze meses, apds a data do balanco. Estes ativos incluem ainda os ativos detidos para negociacdo
e caixa, ou equivalentes de caixa, cuja troca ou uso ndo estejam limitados no ambito desse mesmo
periodo. Todos os outros ativos sdo ativos ndo correntes e incluem, designadamente, ativos ndo
financeiros de longo prazo, como os ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis e propriedades de
investimento.

Os passivos correntes, por sua vez, incluem os passivos liquidaveis no decurso do ciclo
operacional normal da empresa ou num perfodo ndo superior a doze meses, apos a data do
balanco. Incluem também os passivos detidos para negociacdo e outros passivos, para 0s quais
ndo exista um direito incondicional de diferir a liquidagdo para um perfodo superior. Todos 0s
OULros passivos sao passivos ndo correntes.

O conceito de ciclo operacional, presente nas definicBes de ativos e passivos correntes, identifica-
se com o tempo que decorre entre a aquisi¢do de ativos para a producdo, a venda de bens e/ou
fornecimento de servicos e a sua realizacdo em caixa e seus equivalentes. Nos casos em que a
duracdo do ciclo operacional ndo é facilmente determindvel, assume-se que a sua durac¢do é de
doze meses. Por tal facto, o conceito de corrente inclui os inventarios e clientes, no caso dos ativos,
e os fornecedores, no caso dos passivos, mesmo que possam vir a ser realizados ou liquidados
num prazo superior a doze meses.

As definicdes apresentadas integram a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro n°® 1 -
“Estrutura e Conteldo das Demonstra¢des Financeiras” do SNC, ndo dispensando, no entanto, a
leitura do texto original.

3.1.2 Demonstracgdo dos resultados

A demonstracdo dos resultados retine informagdo sobre a atividade desenvolvida pelas empresas
em cada exercicio econdémico, identificando os rendimentos e os gastos (Figura 1.3.2) que
contribufram para a formag&o dos resultados (Figura 1.3.3).

O modelo de demonstra¢do dos resultados proposto nos QS procura harmonizar e conciliar os
distintos enquadramentos no plano dos normativos contabilisticos em vigor ao longo do perfodo
de divulgacdo dos dados. Assim, por um lado, procura harmonizar os diferentes normativos
contabilisticos vigentes durante o periodo, mitigando diferen¢as concetuais e de apresentacdo da
informacdo. Por outro, procura harmonizar os diferentes enquadramentos previstos no ambito
do normativo contabilistico atualmente em vigor (SNC).

Adicionalmente, adota-se uma estrutura de apresentacdo dos gastos e rendimentos globalmente
distinta dos modelos previstos nesses normativos, dando origem a apresentacao de indicadores
adicionais®.

Os indicadores adicionais foram selecionados considerando a sua relevancia para a analise
econdmico-financeira das empresas, nomeadamente: indicadores relacionados com operagdes
comerciais com 0 mercado externo (compras e vendas e servi¢os prestados ao exterior); o total de

2 pestrutura completa da demonstracdo dos resultados disponivel nos quadros do setor pode ser consultada no Anexa 112.



rendimentos e de gastos; e outras rubricas, como a produgdo e os consumos intermédios. Sdo ainda
incluidos indicadores de resultados que ndo constam dos modelos contabilisticos, nomeadamente
o valor acrescentado bruto (VAB), a margem bruta, o resultado de exploragdo, o autofinanciamento
e o autofinanciamento operacional. Estes indicadores permitem assim isolar, na andlise do
desempenho da empresa, as atividades de exploracdo e comparar 0s seus resultados com os que
incorporam outras componentes (financeiras, de financiamento e fiscais).

Figura1.3.2 ¢ Estrutura de rendimentos e gastos
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Na demonstracdo dos resultados, a margem bruta corresponde as vendas e servicos prestados
deduzidos do custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) e os fornecimentos
e servicos externos (FSE).
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O resultado de exploracdo corresponde ao resultado que decorre das operagdes de producdo e
venda de bens e/ou fornecimento de servigos que constituem o objeto da atividade da empresa.
Ndo inclui, por isso, os rendimentos e os gastos relacionados com as restantes atividades das
empresas (financeiras, de financiamento e fiscais). Contudo, engloba, para além da producdo e dos
consumos intermédios outros rendimentos e gastos obtidos em atividades mais diretamente
associadas com esse objeto, nomeadamente:

* Gastos com o pessoal;

* Gastos e rendimentos que resultam do reconhecimento de perdas ou ganhos (liquidos) de
valor dos ativos relacionados com a atividade produtiva (por exemplo, as imparidades de
dividas a receber de clientes por estimativas de “ndo recebimento” dos valores em divida e os
ajustamentos de valor dos inventarios);

* Gastos e rendimentos liquidos que resultam da estimativa de perdas futuras (tais como as
provisdes para processos judiciais em curso);

+ Qutros rendimentos e gastos ndo associados as atividades financeiras e de financiamento,
ndo incluindo, por exemplo, os ganhos e perdas derivados de investimentos e outras
aplicagdes financeiras e os custos associados a obten¢do de financiamento alheio (juros).

Tratando-se de um resultado determinado previamente a obten¢do do EBITDA (resultado antes de
deprecia¢des, gastos de financiamento e impostos), o resultado de explora¢do exclui, para além de
todos os rendimentos e gastos que resultam das atividades financeiras e de financiamento, os gastos
de deprecia¢do e amortiza¢do e 0s impostos sobre o rendimento.

O EBITDA corresponde ao resultado das atividades de exploracdo e das atividades financeiras das
empresas, incluindo, assim, rendimentos e gastos derivados dos investimentos e outras aplica¢gdes
financeiras, as mais-valias ou menos-valias geradas com a venda de ativos de natureza financeira e
os dividendos obtidos.

O EBIT (resultado operacional antes de gastos de financiamento e impostos) é determinado apos o
EBITDA, tendo em consideracdo o efeito dos gastos liquidos de depreciacdo e de amortizacdo, que
correspondem ao registo contabilistico da estimativa da perda de valor dos ativos ndo correntes das
empresas que ocorre principalmente através do seu uso.

O EBT (resultado antes de impostos) considera os efeitos resultantes dos gastos de financiamento,
ndo incluidos no EBIT e que igualmente ndo foram incluidos na determinacdo do EBITDA. Engloba,
assim, todos os rendimentos e gastos das empresas, com exce¢do do imposto sobre o rendimento
do periodo.

O resultado liquido do periodo é determinado apds o EBT, considerando, por fim, o imposto sobre
o rendimento do perfodo. Corresponde, assim, a diferenga entre todos os rendimentos obtidos e
todos os gastos suportados pelas empresas durante o exercicio econémico, representando o valor
liquido (contabilistico) que a empresa obteve do conjunto das atividades desempenhadas.

Adicionalmente, o valor acrescentado bruto (VAB) (Figura 28) corresponde a diferenca entre a
producdo e os consumos intermédios, e equivale a riqueza gerada pelas empresas durante o
periodo. A producdo e os consumos intermédios sdo determinados da seguinte forma:

+ Para a generalidade dos setores, exceto o setor do comércio, o conceito de produgdo
compreende o volume de negdcios, os subsidios a exploragao, os trabalhos para a propria
entidade, a variagdo nos inventarios da producdo e os rendimentos suplementares; por seu



lado, os consumos intermédios incluem os custos das mercadorias vendidas e matérias
consumidas, os fornecimentos e servicos externos e os impostos indiretos;

* No caso especifico do setor do setor do comércio, a produgdo compreende o volume de
negdcios, os subsidios a exploracdo, os trabalhos para a prépria entidade, a variagdo nos
inventarios da produgdo e os rendimentos suplementares, deduzidos j& dos custos das
mercadorias vendidas e matérias consumidas e impostos indiretos; os consumos intermédios
incluem, assim, especificamente os fornecimentos e servicos externos.

Figura 1.3.4 « Valor acrescentado bruto
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O autofinanciamento representa o resultado liquido das empresas ajustado de alguns movimentos
contabilisticos. Trata-se de um indicador habitualmente utilizado como aproximacao dos fluxos de
caixa, na medida em que exclui do resultado liquido do perfodo os impactos de movimentos que
com maior probabilidade ndo se converteram em caixa ou equivalentes de caixa.

os
ER——

O autofinanciamento operacional corresponde a um detalhe do autofinanciamento, que integra
apenas as componentes dos resultados mais diretamente ligadas a atividade de exploracdo das
empresas.

3.1.3 Fluxos de caixa

Os fluxos de caixa identificam os fluxos financeiros (caixa ou equivalentes de caixa) gerados ou
consumidos pelas atividades das empresas (atividades operacionais, de investimento e de
financiamento) (Figura 1.3.4).

A demonstracdo dos fluxos de caixa integra, no SNC, o conjunto completo de demonstractes
financeiras, sendo igualmente uma demonstragdo obrigatéria para as entidades que utilizam as
normas internacionais de Contabilidade (NIC). Algumas entidades no ambito do SNC ndo se
encontram, no entanto, abrangidas pela obrigatoriedade de reporte da demonstra¢do dos fluxos de
caixa, nomeadamente as microentidades e as pequenas entidades que optem pela utilizacdo destes
regimes.

Quadros do setor e quadros da empresa e do setor
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Tendo presente tal limitacdo, 0 modelo apresentado nos QS ndo corresponde a demonstragdo de
fluxos de caixa prevista no normativo contabilistico nacional em vigor (Sistema de Normalizagdo
Contabilistica), sendo apresentado um quadro abreviado?'. Tal facto deve-se sobretudo as limitagdes
associadas ao processo de obten¢do de dados para as empresas ndo sujeitas ao reporte obrigatério
da demonstra¢do de fluxos de caixa no ambito do SNC. O apuramento desta informacdo resulta
assim da conjugacao de dois procedimentos distintos:

 Utilizacdo direta dos dados reportados pelas empresas que reportam a demonstra¢do dos
fluxos de caixa, com qualidade, no quadro de demonstragéo de fluxos de caixa da declara¢do
IES (entidades do vulgarmente designado “regime geral” do SNC e entidades que utilizam as
NIC);

* Para as restantes empresas, utilizacdo de uma metodologia de calculo baseada nas rubricas
de rendimentos e gastos da demonstra¢do dos resultados e na variagdo das rubricas do
balanco (microentidades e pequenas entidades no ambito do SNC).

Figura 1.3.5 * Estrutura da demonstra¢do de fluxos de caixa

As componentes que constituem a demonstracdo de fluxos de caixa apresentada nos QS sdo
definidas da seguinte forma:

* Os fluxos das atividades operacionais relacionam-se com os fluxos resultantes das operagdes
habituais da empresa, bem como das atividades que ndo sejam as de investimento ou de
financiamento; incluem, entre outros, os recebimentos de clientes e 0s pagamentos a
fornecedores e ao pessoal;

* Os fluxos das atividades de investimento relacionam-se com a aquisicdo e alienacdo de ativos
a longo prazo e outros investimentos que ndo sejam considerados equivalentes de caixa;
incluem, designadamente, os fluxos relacionados com a compra e venda de ativos ndo
correntes, tais como ativos fixos tangiveis, ativos intangfveis, propriedades de investimento e
investimentos financeiros, bem como os fluxos por rendimentos derivados da detencdo das
referidas participacdes (como juros e dividendos);
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210 modelo da demonstragdo dos fluxos de caixa apresentado nos quadros do setor pode ser consultado no Anexo 12
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* O free cash flow inclui os fluxos que resultam da atividade operacional e de investimento das
empresas, representando o fluxo de caixa disponivel, gerado pelas atividades operacionais e
liquido da atividade de investimento;

* Os fluxos das atividades de financiamento relacionam-se com as atividades que tém como
consequéncia altera¢gdes no capital proprio e nos financiamentos obtidos pela empresa;
incluem, a titulo de exemplo, os fluxos provenientes de financiamentos obtidos, amortiza¢des
de capital e os custos relacionados com estes, bem como os fluxos provenientes de
realizacdes e reduc8es de capital e outros instrumentos de capital préprio e o pagamento de
dividendos aos sdcios ou acionistas;

+ Os efeitos das diferengas de cdmbio ndo representam fluxos de caixa ou equivalentes de
caixa; estes constituem ganhos ou perdas ndo realizados, resultantes de altera¢des do valor
de moeda estrangeira registada no periodo e que serve de conciliagdo entre o valor de caixa
e seus equivalentes entre o inicio e o fim do periodo.

Estas definicBes (com excecdo do free cash flow) refletem as definicbes apresentadas na Norma
Contabilistica e de Relato Financeiro n.° 2 - “Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa” do SNC, ndo
dispensando a leitura do texto original.

De referir que os fluxos de caixa se baseiam no regime de caixa, ou seja, quantificam os fluxos, por
referéncia ao momento da produgdo dos seus efeitos financeiros e ndo, estritamente, a0 momento
da producdo dos efeitos econémicos. O balango e a demonstragéo dos resultados, contrariamente,
baseiam-se no regime do acréscimo, que pressup&e que os efeitos das transacfes e de outros
acontecimentos sejam reconhecidos quando eles ocorrem (e ndo quando 0s movimentos de caixa,
ou seus equivalentes, sejam recebidos ou pagos), sendo registados nos periodos com 0s quais se
relacionem. Estes envolvem fluxos de caixa, mas também o reconhecimento das obrigacfes de
pagamento e dos recursos que serdo recebidos no futuro.

A informacdo dos fluxos de caixa constitui, assim, um instrumento adicional de analise aos
indicadores do balan¢o e da demonstragéo dos resultados disponiveis, permitindo concilia-los
(nomeadamente, por comparacdo entre os rendimentos e gastos gerados e as altera¢fes da posi¢do
financeira).

A informagdo de fluxos de caixa é ainda complementada por um conjunto de indicadores de
equiltbrio financeiro, que sdo tradicionalmente utilizados na andlise econémico-financeira, em
particular no contexto da gestdo da tesouraria empresarial.

A relacdo entre os indicadores de equilibrio financeiro e a forma como sdo obtidos encontra-se
ilustrada na Figura 1.3.5.

Quadros do setor e quadros da empresa e do setor
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Figura 1.3.6 * Esquema dos indicadores de equilibrio financeiro

Necessidades
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[4]

A tesouraria liquida resulta da diferenca entre o fundo de maneio e as necessidades (positivas) ou
recursos (negativos) de fundo de maneio: se a diferenca for positiva, significa que existe um
excedente de tesouraria, depois de financiadas as atividades de exploracdo; se a diferenca for
negativa, entdo existe uma insuficiéncia de recursos para financiar a atividade.

O fundo de maneio corresponde a diferenga entre os ativos correntes e 0s passivos correntes e
encontra-se associado a identificacdo do nivel de liquidez geral. Assim, um valor positivo para este
indicador identifica que os ativos com maior grau de liquidez sdo suficientes para a cobertura dos
passivos com menor grau de maturidade (o contrario, se negativo).

As necessidades (+) ou recursos (-) de fundo de maneio correspondem a um indicador de liquidez
mais restrito, uma vez que se encontra diretamente associado aos ativos e passivos correntes de
exploracdo. Obtém-se pela diferenca entre as necessidades ciclicas de exploragdo e 0s recursos
ciclicos de exploracdo.

As necessidades ciclicas de exploragdo contemplam os ativos afetos as atividades de exploragdo, os
inventarios e os créditos concedidos a clientes (por vendas e prestagdes de servicos efetuados e
ainda ndo recebidos) e os impostos a recuperar. Os recursos ciclicos de exploragdo contemplam
passivos correntes associados as atividades de exploracdo, as dividas aos fornecedores (aquisicBes
de bens e de servi¢os ainda ndo liquidados) e os impostos a pagar.

Uma diferenca positiva entre estes dois indicadores corresponde ao valor que a empresa necessita
para o financiamento das suas atividades de exploracdo, isto é, tem necessidades de fundo de
maneio, uma vez que os passivos de explora¢do sdo inferiores aos ativos necessarios as atividades
de explora¢do. Uma diferenca negativa indicia, contrariamente, que os passivos de exploragdo estao
a financiar as atividades de exploracdo, logo a empresa apresenta recursos de fundo de maneio.

3.1.4 Racios econdmico-financeiros

Os racios econémico-financeiros apresentados cobrem um conjunto diverso de categorias. Estas
permitem efetuar uma andlise bastante completa da empresa e/ou do agregado.



Os racios dos QS e QES foram agrupados de acordo com a estrutura descrita abaixo.

1. Estrutura do ativo: os racios econémico-financeiros deste conjunto decomp&em as diversas
rubricas do ativo em termos do seu peso no total do balango. Estes indicadores permitem
identificar as componentes do ativo mais ou menos significativas para uma dada empresa ou
agregado num dado periodo, permitindo verificar em que tipo de ativos estdo a ser aplicados
0s recursos obtidos, ou gerados.

A soma das diversas rubricas (Figura 1.3.7), para os valores médios do setor ou o valor da
empresa, corresponde a 100%.

Figura 1.3.7 ¢ Esquema da estrutura do ativo
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2. Fontes de financiamento: estes racios decompdem as diversas rubricas do capital préprio e
do passivo, em termos do seu peso no total do balango. Em complemento aos indicadores de
estrutura do ativo, os racios deste conjunto permitem compreender as fontes de
financiamento que assumem, em cada periodo, mais relevancia para uma determinada
empresa ou agregado. Designadamente, é possivel identificar se uma empresa recorre mais a
capitais proprios ou alheios e, no caso dos capitais alheios, se estes sdo principalmente
remunerados (financiamentos obtidos) ou ndo remunerados (por exemplo, créditos
comerciais). Neste sentido, estes racios permitem avaliar o grau de dependéncia financeira
das empresas face a terceiros.

A soma das diversas rubricas, para os valores médios do setor ou o valor da empresa,
corresponde a 100% (Figura 1.3.8).

Figura 1.3.8 ¢ Esquema da estrutura das fontes de financiamento
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3. Composicdo dos financiamentos obtidos: a andlise dos capitais alheios remunerados
(financiamentos obtidos) é relevante para as empresas, na medida em que permite aferir
riscos e 0s potenciais efeitos de alavancagem, provenientes desta fonte de financiamento.
Neste sentido, os racios econémico-financeiros deste conjunto pretendem complementar a
informacdo sobre a divida remunerada, decompondo as suas diversas rubricas em termos do
seu peso no total dos financiamentos obtidos. Assim, permitem identificar se as empresas que
se financiam através de capital alheio remunerado recorrem de forma mais relevante aos
empréstimos bancdrios e de sociedades financeiras ou aos recursos provenientes de
participadas ou participantes.

A soma das diversas rubricas, para os valores médios do setor ou o valor da empresa,
corresponde 100% (Figura 1.3.9).

Quadros do setor e quadros da empresa e do setor
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Figura 1.3.9 * Esquema da composi¢do dos financiamentos obtidos
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4. Reparti¢do dos rendimentos: os racios econdémico-financeiros deste conjunto pretendem

identificar a forma como os rendimentos gerados pela empresa ou agregado sdo utilizados
(distribuidos) pelas diversas contrapartes com que se relaciona, bem como a parcela deste
rendimento que ndo é distribuida (tendencialmente retida na empresa ou passivel de
posterior distribuicdo aos sécios/acionistas). As entidades especificamente identificadas na
reparticao dos rendimentos sdo os fornecedores, o pessoal, os bancos (incluindo sociedades
financeiras e outros financiadores) e o Estado. As diversas rubricas propostas para este
conjunto sdo apresentadas em termos do seu peso no total dos rendimentos.
A soma das diversas rubricas, para os valores médios do setor ou o valor da empresa,
correspondem a 100%. A Figura 1.3.10 ilustra os indicadores que integram este conjunto, bem
como as componentes da demonstracdo dos resultados que se encontram associadas a cada
um dos indicadores apresentados.

Figura 1.3.10 * Esquema da reparticdo dos rendimentos
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5. R&cios de liquidez: os racios de liquidez permitem avaliar a capacidade das empresas para
cumprir as suas obrigaces correntes com base nos ativos também correntes. Sdo
apresentados dois indicadores de liquidez: a liquidez geral, que identifica a relagdo entre os
ativos correntes e 0s passivos correntes; e a liquidez reduzida, que se diferencia do anterior
pelo facto de excluir os inventarios e ativos bioldgicos consumiveis (ativos tendencialmente de
menor liquidez) do total de ativos correntes (Figura 1.3.11).



Figura 1.3.11 * Esquema dos racios de liquidez
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6. Atividade: os racios de atividade procuram traduzir a forma como as empresas gerem a sua
atividade, em particular, a forma como é conduzida a gestdo de tesouraria e de inventarios
através da andlise dos prazos médios. Os indicadores de prazos médios incluem trés ambitos
de andlise de gestdao da atividade, nomeadamente, a andlise dos prazos médios de
recebimentos, de pagamentos e de rotagdo dos inventarios. Adicionalmente, é fornecido um
indicador que resulta da combinacdo dos trés Ultimos, designado de duragdo liquida do ciclo
de exploragéo. Este indicador representa o prazo médio que as empresas levam desde a
aquisicdo e eventual transformagdo dos inventarios até a sua venda, passando pelos influxos
de caixa relacionados (recebimento da venda e pagamento das compras de bens e servicos).
A Figura 1.3.12 ilustra a forma como a duracdo liquida do ciclo de exploragéo é obtida a partir
da combinagdo dos indicadores de prazos médios.

Figura 1.3.12 * Duracdo liquida do ciclo de exploracao
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7. Financiamento: os racios de financiamento complementam os indicadores relativos as fontes de
financiamento, permitindo uma andlise mais completa dos recursos alheios da empresa, tendo
em conta 0s seus passivos remunerados e possibilitando uma analise da importancia relativa de
tais passivos, do custo do financiamento e do seu impacto nos resultados. Neste sentido, estes
indicadores podem ser encarados como racios complementares aos indicadores de andlise de
risco, designadamente por permitirem identificar a capacidade de geragdo do EBITDA, por parte
das empresas, para fazer face, quer aos financiamentos obtidos, quer aos gastos provenientes
desta fonte de financiamento.

8. Rendibilidade: os racios de rendibilidade relacionam os resultados gerados pelas empresas com
0s recursos patrimoniais utilizados, permitindo avaliar, por um lado, a capacidade da empresa
para remunerar 0s seus investidores e, por outro, a eficiéncia das empresas na formacgdo dos
resultados.

Quadros do setor e quadros da empresa e do setor
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Neste conjunto apresenta-se também a decomposicao da rendibilidade dos capitais proprios
segundo o modelo multiplicativo, através do qual sdo identificados os impactos das diferentes
areas de atividade das empresas (exploracdo e financeira, financiamento e fiscal) na formacado da
rendibilidade. A Figura 1.3.13 ilustra a relagdo entre os referidos indicadores.

Figura 1.3.13 * Decomposicdo da rendibilidade dos capitais préprios
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Indicadores de risco: este conjunto de indicadores compreende indicadores que expressam,
em cada periodo, a percentagem de empresas em potencial situagdo de risco, quer pela sua
estrutura financeira, quer pela capacidade de gerar recursos positivos. Para o efeito sdo
apresentados quatro indicadores:

(1) Empresas com EBITDA negativo;
(2) Empresas com gastos de financiamento superiores ao EBITDA;
(3) Empresas com capital préprio negativo;

(4) Empresas com resultado liquido negativo.
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