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NOTA PREVIA

Apresente andlise baseia-se fundamentalmente nainformacao recolhida através da Informacao Empresarial
Simplificada (IES) e tratada pela Central de Balangos do Banco de Portugal. Através da IES as empresas
cumprem, de umasoé vez, as obrigacdes de declaracdo das contas anuais junto dos Ministérios das Financas
e da Justica, do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

AIES é normalmente reportada no prazo maximo de seis meses e meio ap6s o fim do exercicio econémico,
0 que corresponde, para a maioria das empresas residentes em Portugal, ao dia 15 de julho do ano
seguinte ao de referéncia dos dados. Os dados de 2011, no entanto, foram entregues até ao final de
julho de 2012, devido a disponibilizacdo tardia da aplicacao de recolha.

As contas anuais de 2011 reportadas através da declaracdo IES baseiam-se, pelo segundo ano, no SNC
— Sistema de Normalizacdo Contabilistica. O normativo contabilistico introduzido em 2010, que altera o
paradigma da prestacao de contas e confere especial relevancia aos principios do reporte contabilistico
e financeiro, tornou ainda mais relevante o processo de controlo de qualidade que o Banco de Portugal
efetua sobre a informacdo reportada pelas empresas. Este processo visa essencialmente assegurar a
coeréncia e a integridade da informacao contabilistica no exercicio econémico, assim como a consisténcia
temporal dos principais agregados. No ambito dessa andlise é também efetuado o confronto com os
dados obtidos no ambito dos outros sistemas de estatisticas da responsabilidade do Banco de Portugal.

Deste modo, os dados disponiveis para o universo das empresas em Portugal referem-se a 2011, sendo
complementados, para um conjunto restrito de empresas, com informacao trimestral para um periodo
mais recente. Os dados da Central de Balangos relativos a 2012 sdo de natureza preliminar, abrangendo
os dois primeiros trimestres do ano, e baseiam-se nos dados contabilisticos trimestrais reportados através
do Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras (ITENF). O ITENF é um inquérito do INE e do Banco
de Portugal realizado junto de uma amostra de empresas, através do qual se procura obter informacéao
sobre um grupo de varidveis econémico-financeiras. As respostas obtidas no ambito do ITENF, relativas a
mais de trés mil empresas, cobrem uma parte significativa da situacao e da atividade do setor institucional
das Sociedades nao Financeiras (SNF) em Portugal e podem ser utilizadas para estimar a sua evolucao
global. Os resultados trimestrais refletem sobretudo o que se passa nos setores de atividade econémica
e nas classes de dimensdo que se encontram melhor cobertos no ITENF, nomeadamente a Industria e o
agregado das grandes empresas.

Ainformacao relativa a 2012 é ainda complementada com dados relativos a divida financeira das empresas
portuguesas disponiveis a partir de outras bases de dados do Departamento de Estatistica do Banco de
Portugal, nomeadamente da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e do Sistema Integrado de
Estatisticas de Titulos (SIET).






SUMARIO

Em 2011 os dados da Central de Balancos do Banco de Portugal refletem uma evolucdo negativa da atividade e da
rendibilidade dos capitais proprios das empresas em Portugal. Para 2012 a informacao disponivel até ao segundo
trimestre aponta para um agravamento da situacao. Os resultados apurados a partir da Central de Balancos para
o setor das Sociedades Nao Financeiras (SNF) enquadram-se na evolugao do PIB portugués, que decresceu 1.7%
em 2011 e, ainda de acordo com os dados preliminares do INE, 2.8% no primeiro semestre de 2012.

Com base na informacao da Central de Balancos, em 2011 o nimero de empresas em atividade em Portugal
diminuiu pelo terceiro ano consecutivo, desta feita em cerca de 1%. A Agricultura e Pescas destacou-se como o
setor onde o racio natalidade/mortalidade foi mais elevado (o nUmero de empresas que iniciaram atividade foi
superior ao das que encerraram atividade em 30%), enquanto a Construcao foi onde esse racio foi mais baixo
(o numero de empresas que encerraram atividade superou o das que iniciaram atividade em 70%).

O EBITDA (Resultados antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacdes; do inglés, Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) das empresas diminuiu 29% em 2011, sendo que todas as classes de
dimensao e setores de atividade econémica contribuiram para essa diminuicao. Os maiores decréscimos foram
registados nas microempresas (48%) e no setor da Construcao (64%).

A rendibilidade dos capitais proprios das empresas reduziu-se de 10%, em 2010, para 3% em 2011. O decrés-
cimo foi generalizado, sendo de destacar as rendibilidades negativas apresentadas pelas microempresas (-1%),
pela Construcdo (-9%) e pela Agricultura e Pescas (-1%). A Eletricidade e Agua manteve-se como o setor de
atividade com maior rendibilidade dos capitais préprios (12%).

Em 2011 o financiamento por capitais proprios permaneceu reduzido: representava menos de 25% do ativo na
maioria das empresas. As microempresas apresentaram resultados muito heterogéneos, mas mantiveram a maior
autonomia financeira em termos médios (40%). Por setores de atividade econémica, a Construcao permaneceu
com o menor grau de autonomia financeira (21%).

Por outro lado, a divida financeira (empréstimos bancarios, titulos de divida e financiamentos remunerados de
empresas do grupo) e os créditos comerciais representavam, em 2011, mais de dois tercos do financiamento
alheio. Face a 2010, apenas o financiamento de empresas do grupo cresceu (14%), sendo que, do lado dos
decréscimos, se destacaram os empréstimos bancarios (8%). O agravamento das condicoes de financiamento
da economia portuguesa teve reflexo evidente nas contas das empresas. Com efeito, os juros suportados pelas
mesmas aumentaram 18% face a 2010, tendo este aumento sido transversal a todas as classes de dimensao e
setores de atividade econémica. Em consequéncia, a pressao financeira sobre as empresas aumentou, com o
peso dos juros no EBITDA a situar-se em 28%, o que representou um agravamento de 11 p.p. face a 2010. Para
2012, os dados disponiveis indiciam um agravamento dos encargos com a divida financeira.

Os créditos comerciais representavam, em 2011, 17% do passivo das empresas. Globalmente, os créditos conce-
didos a clientes foram superiores aos créditos obtidos junto de fornecedores, tendo-se mantido, desta forma, a
situacao deficitaria para as empresas em termos de financiamento por via da divida comercial. Ainda assim, em
2011, para além da Agricultura e Pescas, também o Comércio e o agregado das grandes empresas garantiram
financiamento liquido por esta via. Pelo contrdrio, a situacao da Construcdo deteriorou-se significativamente,
com o prazo médio de recebimentos a agravar-se substancialmente, o que colocou este setor na posicdo mais
negativa em termos desta forma de financiamento.

Relativamente ao final do primeiro semestre de 2012, tendo em consideracao a informacdo complementar
disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal, os empréstimos concedidos as
empresas por instituicoes de crédito residentes retrairam-se 3%, com destaque para as empresas de menor
dimensao e para os setores do Comércio e da Construcdo. O racio de crédito vencido continuou a crescer de
forma significativa, tendo atingido 10% no final do primeiro semestre de 2012. O aumento foi particularmente
expressivo nos mesmos agregados de empresas referidos anteriormente.
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I SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS EM PORTUGAL 2011/2012

1 INTRODUCAO

O estudo Andlise Setorial das Sociedades ndo Financeiras em Portugal 2011/2012 avalia a situacao
econdémica e financeira das Sociedades nao Financeiras (SNF)" residentes em Portugal a partir da
informacao compilada pela Central de Balancos do Banco de Portugal?.

A presente publicacao corresponde a uma atualizacdo dos Estudos da Central de Balangos | 3 e 7,
sendo que aandlise incide sobretudo sobre a evolucao registadaem 2011, de acordo comainformacao
apurada a partir do reporte da Informacao Empresarial Simplificada (IES) mais recente. Sempre que os
dados de base o permitem, inclui-se igualmente informacao relativa ao primeiro semestre de 2012.

Os resultados aqui apresentados complementam os dados agregados sobre empresas?, apurados
igualmente a partir da Central de Balancos e divulgados no ambito das publicacdes estatisticas do
Banco de Portugal*. Através da andlise dos dados microeconémicos disponibiliza-se detalhe adicional
sobre os resultados agregados divulgados para o setor das SNF e para os demais subconjuntos
de empresas, como por exemplo os setores de atividade econémica e as classes de dimensao de
empresas. Pretende-se, desta forma, identificar e explorar grupos heterogéneos de empresas, tendo
em consideracdo caracteristicas distintas.

A andlise inicia-se com uma breve referéncia a estrutura e dinamica do setor das empresas em 2011.
De seguida analisa-se a evolugao recente do seu volume de negdécios e procura-se determinar em
gue medida esta se reflete nas rendibilidades obtidas. Para tal, decompdem-se os efeitos que influem
sobre estas rendibilidades entre as componentes operacional e financeira da atividade das empresas,
procurando também fornecer alguma informacado sobre a respetiva capacidade de solvéncia.

Por ultimo, a partir dainformacao complementar disponivel noutras bases de dados do Departamento
de Estatistica do Banco de Portugal, apresentam-se detalhes sobre a divida financeira das empresas
em Portugal, nomeadamente no que respeita aos empréstimos do setor financeiro residente e a
divida titulada.

Em Anexo apresenta-se uma sintese metodoldgica com a definicao dos principais conceitos utilizados
ao longo do Estudo. No sitio do Banco de Portugal na Internet encontram-se igualmente disponiveis
as séries estatisticas analisadas.

1 O setor das SNF constitui um dos cinco setores institucionais da economia. A setorizagéo institucional dos agentes econémicos é efetuada
de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 1995 (SEC 95), aprovado pelo Conselho através do Regulamento
n° 2223/96, de 25 de junho. O SEC95 constitui o referencial harmonizado sobre a metodologia de compilagao e prazo de disponibilizagéo das
contas nacionais dos paises da Unido Europeia, incluindo estatisticas sob aresponsabilidade do Banco de Portugal. Tendo por base este normativo,
o0s Empresarios em Nome Individual (ENI) estéo incluidos no setor institucional dos Particulares. Desta forma, todos os dados apresentados
neste documento para o setor das SNF excluem os ENI (representativos de cerca de dois tercos do niimero de empresas em Portugal, mas de
apenas 5% do respetivo volume de negécios).

2 A Central de Balangos do Banco de Portugal é uma base de dados com informag&o econémica e financeira sobre as SNF em Portugal.
A informagéo baseia-se nos dados contabilisticos anuais (Central de Balangos Anual) comunicados no &mbito da Informagéo Empresarial
Simplificada (IES) e nos dados contabilisticos trimestrais (Central de Balangos Trimestral) reportados pelas empresas através do Inquérito
Trimestral as Empresas N&o Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF e os dados trimestrais cobrem cerca de
trés mil empresas, representativas de 40% do volume de negécios do setor. Para mais detalhe relativamente a atividade da Central de Balangos,
podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estatistico 5/2005 — Estatisticas das Empresas néo Financeiras da Central de Balangos e
1/2008 - Reporte simplificado: incorporagéo da Informagdo Empresarial Simplificada nas Estatisticas das Empresas néo Financeiras da Central
de Balangos, bem como a publicagéo Estudos da Central de Balangos | 6 — Novos Quadros da Empresa e do Setor: Adaptagéo ao Sistema de
Normalizagao Contabilistica, de dezembro de 2011.

3 Por uma questdo de simplificagdo utilizam-se neste Estudo as expressdes “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada, sendo que ambas
excluem o agregado dos ENI.

4 As estatisticas da Central de Balangos s&o publicadas no Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Capitulos A e G) e nos Quadros do Setor,
ambos disponiveis no sitio do Banco de Portugal na Internet e no BPstat | Estatisticas Online.

Anélise Setorial das Sociedades Nao Financeiras em Portugal 2011/2012 | Introducdo W Q
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2 ESTRUTURA E DINAMICA

2.1 Estrutura

Em 2011, o setor das SNF utilizado como referéncia para as estatisticas da Central de Balancos
do Banco de Portugal compreendia perto de 370 mil empresas. O agregado Outros Servicos foi
o setor de atividade econémica® mais importante em termos do nimero de empresas, cerca
de 170 mil, seguido pelo Comércio, com perto de 100 mil empresas. A Agricultura e Pescas,
com cerca de 10 mil empresas, e a Eletricidade e Agua, com menos de 2 mil empresas, foram
as atividades com menor peso.

Em termos da importancia relativa de cada setor de atividade econémica no total das SNF, ndo se
verificaram grandes alteracdes estruturais em 2011, por comparacao com o ano anterior. Ainda
assim, merece destaque o maior contributo da /ndustria para o total do volume de negdcios
das SNF (+2 p.p.), e, em contrapartida, a diminuicao dos pesos da Construcéo (-1.5 p.p.) e dos
Outros Servicos (-0.9 p.p.). Este ultimo setor, por seu turno, aumentou a sua contribuicdo para o
total das SNF em termos do emprego (+0.9 p.p.) e do nimero de empresas (+0.7 p.p.). O setor
da Construcéo, pelo contrario, também perdeu relevancia nos demais indicadores: nimero de
empresas (-0.4 p.p.) e nimero de pessoas ao servico (-1 p.p.).

Desta forma, os Outros Servicos foram em 2011 o setor com maior parcela de empresas (46%)
e de pessoas ao servico (41%) das SNF (Gréafico 1), sobretudo devido a:

e atividades da Seccdo M — Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, onde
se incluem as atividades de consultoria de gestao, juridica, engenharia, entre outras, e da
Secgao | — Alojamento, restauracéo e similares, que agregavam 10% e 9% do ndmero total
de SNF, respetivamente.

e atividades da Seccao N — Atividades administrativas e dos servicos de apoio, onde se incluem
as atividades de trabalho temporario, e da Seccao | - Alojamento, restauragdo e similares, que
representavam 10% e 7% do numero total de pessoas ao servico nas SNF, respetivamente.

Ao nivel do volume de negdcios das SNF, o Comércio apresentou o maior contributo (38%),
seguido da Industria (24%), que em 2011 superou os Outros Servicos (23%). Dentro da Industria,
merecem destaque as atividades associadas as Divisdes 19 — Fabricacdo de coque, produtos petro-
liferos refinados e de aglomerados de combustiveis e 29 — Fabricacdo de veiculos automoveis,
reboques, semi-reboques e componentes para veiculos automadveis, em que o volume de negécios
cresceu 19% e 18%, respetivamente, face a 2010, contribuindo conjuntamente para 5% do total
do volume de negécios das SNF (19% do volume de negdcios gerado pelo setor da Industria).

5 Adefinigdo dos setores de atividade econdmica utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em Anexo.



Grafico 1

ESTRUTURA DAS SNF (2011)
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Por classe de dimensao®, manteve-se em 2011 a estrutura verificada nos anos anteriores, em
gue a esmagadora maioria das empresas (99.7%) apresentava uma dimensao micro, pequena ou
média (Quadro 1). A classe das grandes empresas, embora tenha mantido em 2011 o seu peso
relativo em niimero de empresas (0.3%), viu aumentada a sua relevancia, tanto em ndmero de
pessoas ao servico (+1 p.p.), como em volume de negdcios (+2.2 p.p.).

As microempresas constituiram a classe de dimensdo dominante em todos os setores de atividade
econémica considerados, tendo o seu peso inclusivamente aumentado em todos eles, ainda que
em alguns casos em menos de 1 p.p. A Industria e a Eletricidade e Agua foram os setores em que
esta classe de dimensdo teve menor peso relativo, ainda assim de 69% e 71%, respetivamente.

Quanto ao numero de pessoas ao servico, as Pequenas e Médias Empresas (PME) destacavam-se,
quer no agregado das SNF, quer na maioria dos setores de atividade econdmica. As excecoes
foram a Eletricidade e Aqua e os Outros Servicos, onde as grandes empresas tiveram supremacia
(50% e 41%, respetivamente). No entanto, o peso relativo das PME em termos do ndmero de
pessoas ao servico diminuiu em 2011 na generalidade dos setores, por contrapartida das micro-
empresas e das grandes empresas.

6 Adefinicdo das classes de dimensdo das empresas utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em Anexo.
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Quadro 1
ESTRUTURA POR CLASSES DE DIMENSAO (2011)

Por setores de atividade econémica

Indicador  Dimenséo Total .
Agricultura Industria il Construcao Comércio Oliites
e Pescas e Agua < Servicos
Microemp. 88.1% 90.7% 69.4% 70.5% 85.9% 89.8% 92.2%
’g;rgerergage PME 11.6% 9.3% 29.8% 26.7% 13.9% 10.0% 7.5%
Grandes emp. 0.3% 0.1% 0.8% 2.8% 02% 02% 0.3%
N Microemp. 26.3% 43.2% 13.7% 4.9% 31.8% 35.7% 27.1%
(mero _ — e
Pessoas PME 43.6% 51.9% 63.8% 44.8% 50.4% 40.4% 31.8%
ao Servigo
¢ Grandes emp. 30.0% 4.8% 22.4% 50.3% 17.8% 23.8% 41.1%
Microemp. 14.5% 38.4% 5.4% 1.8% 17.4% 18.1% 19.3%
Kgsg];g: PME 40.3% 55.1% 43.5% 19.7% 44.7% 41.8% 37.9%
Grandes emp. 45.2% 6.5% 51.1% 78.5% 37.9% 40.1% 42.8%

Nota: Valores a azul indicam variagoes positivas (acima de 1 p.p.) face a estrutura registada em 2010. Em oposicéo, valores a encarnado
indicam variaces negativas (abaixo de -1 p.p.).

Considerando a variavel volume de negdcios, as grandes empresas sobressairam, com um
contributo para o agregado das SNF superior ao das PME em cerca de 5 p.p. (+ 4 p.p. face a
2010). Este aumento foi sentido em praticamente todos os setores de atividade econdmica, com
destaque para a Industria onde as grandes empresas representavam mais de 51% do volume
de negdcios, tendo aumentado mais do que 3 p.p. face a 2010. A classe das grandes empresas
também verificou aumentos significativos nos setores da Construcdo e do Comércio (+ 2 p.p.).
Nao obstante, continuou a ser na Eletricidade e Agua que as grandes empresas exibiam a posicao
de maior relevo, com 79% do volume de negdcios deste setor.

Relativamente a localizacdo geografica’, era evidente uma elevada concentragao das sedes
sociais das empresas nos distritos de Lisboa e Porto: 46% do total das SNF e cerca de 59% do
volume de negocios total (Quadro 2).

Os Outros Servicos e o Comércio constituiram, em cada distrito, as atividades com maior niimero
de empresas. No entanto, em termos do nimero de pessoas ao servico e do volume de negdcios,
o setor da Industria ganha relevancia, superando quer os Outros Servi¢os quer o Comércio em
alguns distritos, como Porto, Braga, Aveiro e Setubal. Neste dominio, destacam-se as atividades
associadas as Divisdes 25 — Fabricacdo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos
e 29— Fabricagado de veiculos automdveis, reboques, semi-reboques e componentes para veiculos
automoveis, em Aveiro e Setubal, e as Divisdes 13 — Fabricacdo de téxteis e 14 — Industria do
vestuario, em Braga, e ainda as Divisdes 31 — Fabrico de mobilidrio e de colchdes, 10 — Industrias
alimentares e 11 — IndUstria das bebidas, no Porto.

7 Alocalizagdo geogréfica refere-se ao distrito de localizagdo da sede da empresa.



Quadro 2
PRINCIPAIS SETORES DE ATIVIDADE ECONOMICA, POR DISTRITOS (2011)

o Indicador

Distrito

Peso no total das SNF . .
NUmero de empresas NUmero de pessoas ao servico Volume de negécios

Lisboa : 9 9 6 9
Outros Servigos (57.1%) Outros Servicos (57.7%) Comeércio (38.1%)

28.2% do nimero de empresas

35.1% do niimero de pessoas ao servigo

43.1% do volume de negécios Comeércio (25.4%) Comércio (22.8%) QOutros Servicos (29.8%)

Porto . N o ) o

i Qutros Servicos (43.8%) Qutros Servicos (33.9%) Comeércio (40.5%)

17.6% do nimero de empresas

18.5% do nimero de pessoas ao servigo

15.9% do volume de negécios Comércio (28.6%) Industria (28.7%) IndUstria (24.7%)

Braga Qutros Servicos (34.0%) IndUstria (47.9%) Industria (42.0%)

7.5% do nimero de empresas

8.0% do ndmero de pessoas ao servico

5.6% do volume de negdcios Comeércio (27.0%) Outros Servicos (18.4%) Comércio (31.9%)

Aveiro . N o N , N
Qutros Servicos (35.0%) Industria (54.0%) Industria (54.9%)

6.4% do nimero de empresas

6.7% do ndmero de pessoas ao servico

5.5% do volume de negdcios Comércio (29.2%) Qutros Servicos (20.3%) Comércio (27.0%)

Setibal . N B . N
QOutros Servigos (48.1%) Outros Servicos (41.7%) IndUstria (45.8%)

6.2% do nimero de empresas

4.7% do ndmero de pessoas ao servico

5.6% do volume de negdcios Comércio (26.1%) Industria (22.0%) Comeércio (29.8%)

Outros d!StrItOS Qutros Servicos (43.0%) Qutros Servicos (36.6%) Comércio (42.0%)

34.1% do nimero de empresas

27.0% do nimero de pessoas ao Servico

24.2% do volume de negdcios Comércio (27.1%) Industria (22.8%) Industria (24.0%)

Nota: Para cada distrito sdo identificados os dois setores de atividade econdmica mais importantes, atendendo ao indicador identificado
em coluna.

Quanto a natureza juridica®, a esmagadora maioria das SNF encontrava-se constituida sob a forma
de sociedades por quotas (89%), enquanto as sociedades anénimas representavam apenas 6%.
Em termos do ndimero de pessoas ao servico, as sociedades por quotas ainda dominavam (59%),
mas o seu contributo para o volume de negdcios total das SNF foi inferior ao das sociedades
anonimas (42% e 52%, respetivamente). Face a 2010, o peso das sociedades andnimas cresceu
ligeiramente (1 p.p.) ao nivel, quer do emprego, quer do volume de negdcios, por contrapartida
das sociedades por quotas.

Por Ultimo, em termos da maturidade das empresas®, destacaram-se as maturidades infe-
riores a 10 anos (cerca de 52% das empresas em 2011), sendo que na generalidade dos setores
de atividade econdmica este era o tipo de empresas que predominava, com destaque para a
Eletricidade e Agua onde cerca de dois tercos das empresas tinha menos de 10 anos (Quadro 3).

No entanto, tanto ao nivel do emprego como do volume de negdcios, eram as empresas mais antigas
que predominavam. Com efeito, 75% do volume de negdcios gerado pelas SNFem 2011 encontrava-
-se associado a empresas com mais de 10 anos de atividade, as quais agregavam igualmente a maior
parcela de pessoas ao servico (69%). Neste ambito, destacou-se o setor da /ndustria, com 81% das
pessoas ao servico e 85% do volume de negdcios afetos a empresas com mais de 10 anos.

8 Atendendo a multiplicidade de categorias que o normativo nacional comporta para a classificagédo das empresas por natureza juridica, optou-se
por destacar apenas as sociedades anonimas e as sociedades por quotas, sendo as restantes naturezas juridicas agregadas sob a designagéo
de “outras”.

9 A maturidade das empresas corresponde a idade das empresas na data de referéncia da andlise. De forma a definir conjuntos relativamente
homogéneos e com significado ao nivel da informagéo compilada, foram construidas trés classes de maturidade: até 10 anos (inclusive); entre
10 e 20 anos (inclusive); e mais de 20 anos.

As sociedades
anénimas
representavam
6% das SNF e
agregavam 52%
do seu volume
de negocios

Em geral, as
empresas com
maturidades
inferiores a

10 anos foram
predominantes;
a Industria e

0 Comércio
foram as Unicas
excecoes a esta
regra. ..
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... enquanto ao
nivel do emprego
e do volume

de negécios as
empresas mais
antigas foram as
mais relevantes

Em 2011, 0
nimero de SNF
registou uma
nova contragao
(saldo natural de
-1.2%)

As
microempresas
apresentaram
0 saldo mais
elevado de
criagoes face a
cessagoes. ..

Quadro 3

ESTRUTURA POR CLASSES DE MATURIDADE (2011)

Por setores de atividade econémica

Indicador  Classe de Total o

maturidade Agricultura o Eletricidade . o Outros
e Pescas Indstria e Agua Construcdo Comércio Servigos

At 10anos 51.7% 52.9% 37.9% 67.0% 51.7% 49.1% 56.2%

Ndmero de

Empresas aDr?olanO 28.1% 25.2% 30.1% 25.0% 32.0% 26.4% 27.7%
m:dem 203% 21.8% 32.0% 8.0% 16.3% 24.5% 16.1%

G At 10anos 30.8% 41.9% 19.0% 26.1% 35.1% 27.5% 37.7%

imero

Egsssgslsigo aDﬁQlOaZO 28.4% 25.5% 25.0% 46.6% 29.0% 28.7% 29.3%
al\ﬁl]zg:deZO 40.8% 32.6% 56.0% 27.4% 35.9% 43.8% 33.0%
At 10anos 25.0% 37.1% 14.7% 35.3% 30.7% 24.4% 31.7%

\olume de

Negdcios BﬁOlOaZO 28.5% 25.1% 21.0% 45.1% 21.1% 30.1% 32.1%
Meis 66 20 46.4% 37.8% 64.3% 19.6% 48.2% 45.5% 36.2%
anos

Nota: Os valores mais elevados de cada cruzamento “setor/indicador” encontram-se sombreados.

2.2 Dinamica

No ano de 2011 registou-se uma nova contracdo do universo das SNF (-1.2%), com a taxa de
mortalidade das empresas a ultrapassar a de natalidade pelo terceiro ano consecutivo. Ainda
assim, o saldo natural registou um ligeiro desagravamento face a 2010 (-0.3 p.p.), resultado de
um maior crescimento da taxa de natalidade (+1 p.p.) por comparacdo com a taxa de mortalidade
(+ 0.7 p.p.) (Gréfico 2).

Grafico 2
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A diminuicao do nuimero de empresas afetou todas as classes de dimensao, tendo sido mais
notoéria nas PME e nas grandes empresas. Nestas duas classes verificou-se um agravamento desta



situacao desde 2009, enquanto nas microempresas registou-se um ligeiro desagravamento em
2011 (Grafico 3). Atendendo ao elevado nimero de microempresas, esta classe de dimensao

determinou a evolucédo do setor das SNF.

Grafico 3
RACIO DE NATALIDADE/MORTALIDADE
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Nota: Um racio natalidade/mortalidade igual a unidade significa que as empresas criadas equivalem, em nimero, as empresas cessadas
num determinado ano.

A nivel setorial importa destacar a Agricultura e Pescas, que, contrariando a evolugao do universo
das SNF, registou desde 2009 racios de natalidade/mortalidade superiores a unidade. Até 2010
essa expansao foi sustentada pelas Divisdes 01 — Agricultura, producdo animal, caca e atividades
dos servicos relacionados e 02 — Silvicultura e exploracao florestal, enquanto em 2011 também
a Divisdo 03 — Pesca e aquicultura contribuiu de forma positiva (Quadro 4).

A Eletricidade e Agua foi outro setor que também se expandiu, ainda que numa escala inferior
a registada em anos anteriores. Em tendéncia, o setor dos Outros Servigos apresentou um
comportamento similar ao do conjunto das SNF; no entanto, o facto do saldo natural ter sido
mais proximo da unidade levou a que o peso relativo deste setor no universo das SNF tenha
aumentado em 2011. Apesar da desaceleracdo em termos globais, algumas atividades do setor
dos Outros Servicos registaram racios de natalidade/mortalidade elevados (de valor superior a 2):

...bem como
a Agricultura e
Pescas

QQ
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A Construgdo
apresentou 0
saldo mais baixo
de criag0es face
a cessagoes. ..

... a0 mesmo
tempo que
algumas
atividades
industriais
apresentaram
uma ligeira
melhoria

Divisoes 53 — Atividades postais e de courier, 74 — Outras atividades de consultoria, cientificas,
técnicas e similares, 51 — Transportes aéreos, 75 — Atividades veterinarias, 61 — Telecomunicagbes
e 86 — Atividades de saude humana.

De entre os setores com reducao no nimero de empresas merece destaque o da Construcdo, que
apresentou em 2011 o pior racio de natalidade/mortalidade (0.6). No Quadro 4 é possivel verificar
que esta situacao foi transversal as diversas atividades deste setor e prosseguiu a evolucao regis-
tada desde 2009, periodo no qual nenhuma das divisdes que compdem o setor da Construcdo
registou racios de natalidade/mortalidade superiores a unidade, tendo mesmo chegado a valores
inferiores a 0.5 na Divisdo 42 — Engenharia civil e, mais recentemente, na Divisao 41 — Promocao
imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios); construcdo de edificios.

No caso da Industria, embora o racio de natalidade/mortalidade se tenha mantido abaixo da
unidade, verificou-se em 2011 uma ligeira inversdo da tendéncia. A andlise por Divisdo da CAE
Rev.3 permite verificar que essa inversao decorreu essencialmente do comportamento das ativi-
dades associadas as Divisoes 11 — Industria das bebidas, 15 — Industria do couro e dos produtos do
couro, 33 — Reparacdo, manutencao e instalacdo de maquinas e equipamentos e 19 — Fabricacdo
de coque, produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis (ainda que, neste
ultimo caso, o nimero de empresas em causa tenha sido muito pouco significativo).



Quadro 4
RACIO DE NATALIDADE/MORTALIDADE (DIVISAO DA CAE REV. 3)

Setor Div. 2007 2008 2009 2010 2011 Setor Div. 2007 2008 2009 2010 2011

]

Agricultura e 0

Pescas Comércio

03

05

06

.
08

o -

iil ﬁ ]

IndUstria 19

¥

Outros
Servigos 7

o
R =

o
>
~
>

2% I
28 - 79
30 - 81
33 86
35 87
% 88
Eletricidade e 37 90
Agua
38 91
39 92
41 93
Construgao 2 %

Legenda: Os cddigos de Divisdo apresentados correspondem aos da CAE Rev. 3 (consultar em http://www.ine.pt/xportal/
xmain?xpgid=caerev3&xpid=INE). Osracios de criacdes/cessacoes foram agrupadosem 4 escaldes, correspondendo a cada escaldo uma cor:

- Superior a 1.25;
- Entre 1€ 1.25;

-Entre0.5e1;e

- Inferior a 0.5.

-
—
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0 PIB Portugués
decresceu 1.7%
em 2011

No final do
primeiro
semestre

de 2012 a
redugdo do PIB
ascendeu a
2.8% em termos
homologos

0 volume de
negacios das
SNF diminuiu
5% em 2011

3 ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

3.1 Enquadramento

A crescente pressao dos mercados financeiros internacionais sobre a divida soberana portuguesa,
em virtude, quer da generalizacao da crise da divida soberana na é&rea do euro, quer dos receios
dos investidores internacionais quanto a sustentabilidade das financas publicas e da divida externa
portuguesa, conduziu a formalizagdo de um pedido de assisténcia financeira junto da Unido Europeia,
dos paises membros da area do euro e do Fundo Monetario Internacional, em abril de 2011.

Assim, o ano de 2011 fica marcado pelo inicio da adocao de um conjunto de medidas de ajus-
tamento dos desequilibrios macroeconémicos e de carater estrutural da economia portuguesa,
inseridas num vasto programa de assisténcia econémica e financeira delineado com o intuito de
devolver a economia as condi¢des necessarias ao seu crescimento sustentado e potenciar o seu
financiamento junto dos investidores internacionais num futuro préximo. Em consequéncia da
aplicacao destas medidas, era expectavel a contracdo da economia portuguesa no curto prazo.
Como tal, em 2011 a atividade econémica em Portugal recuou 1.7%, depois de ter crescido
1.4% em 2010. Os fortes decréscimos dos consumos publico e privado e do investimento foram
atenuados pelo dinamismo do saldo das opera¢des comerciais com o exterior, com uma evolucao
favoravel em contraciclo que contribuiu para uma diminuicao das necessidades de financiamento
externo da economia portuguesa (Quadro 5).

Em 2012 os dados apontam para uma queda do produto no primeiro semestre na ordem dos
2.8%, em termos homologos. As estimativas mais recentes do Banco de Portugal apontam para
uma queda de 3% no PIB no conjunto de 2012'.

Quadro 5
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES | Taxa de crescimento anual
2012
2008 2009 2010 2011 (1.2 Semestre)

PIB 0.0% -2.9% 1.4% -1.7% -2.8%
Consumo privado 1.3% -2.3% 2.1% -4.0% -5.7%
Consumo publico 0.3% 4.7% 0.9% -3.8% -2.9%
Formagao bruta de capital fixo -0.3% -8.6% -4.1% -11.3% -14.3%
Exportagdes -0.1% -10.9% 8.8% 7.5% 6.1%
Importacoes 2.3% -10.0% 5.4% -5.3% -5.9%

Fonte: INE e Banco de Portugal

3.2 Atividade e rendibilidade

3.2.1 Volume de negécios™

De acordo com os dados anuais da Central de Balancos o volume de negécios das SNF diminuiu
5% em 2011, depois de ter crescido perto de 4% em 2010. O decréscimo verificado em 2011 foi,
mesmo assim, inferior ao registado em 2009 (8%). A informacao preliminar da mesma base de
dados (apurada a partir do ITENF) indicia que esta tendéncia de desaceleracao se prolongou ao
longo do primeiro semestre de 2012 (Gréfico 4).

10 Para mais informagdes acerca da evolugéo da atividade econémica em Portugal pode ser consultado o Relatdrio Anual do Banco de Portugal,
bem como o Boletim Econémico, divulgado trimestralmente. Ambas as publicagdes encontram-se disponiveis em http:/www.bportugal.pt.

11A“Caixa 1| Relevéncia do exterior na atividade operacional das Sociedades néo Financeiras” disponibiliza informag&o complementar sobre o
peso do mercado externo na atividade das SNF residentes em Portugal.



Grafico 4

VOLUME DE NEGOCIOS | Taxa de crescimento anual
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Agregandoasempresas por dimensao, observa-se que todas as classes verificaramem 2011 umaretracéo
do volume de negdcios. No entanto, enquanto para as grandes empresas a retracao foi pouco superior
a 1%, para as microempresas e as PME a reducao foi mais significativa (7% e 8%, respetivamente).

A andlise dos dados individuais permite comprovar que o retrocesso na atividade foi verificado pela
generalidade das empresas (Grafico 5); ainda assim, denota-se uma relagdo entre o crescimento do
volume de negécios e adimensao dasempresas. De facto, mais de metade das microempresas e das PME
verificou uma redugdo no volume de negécios. Nas grandes empresas, o valor obtido pelaempresa que
ocupava a posicao equivalente a metade das empresas da classe (mediana) foi de 1%. Por comparacao
com o ano anterior, todas as classes de dimensao revelaram uma degradacao da situagdo em 2011,
com o valor central da distribuicdo das taxas de crescimento do volume de negdcios a passar de -2%
para -9% nas microempresas, de 3% para -2% nas PME e de 5% para 1% nas grandes empresas.

Grafico 5

VOLUME DE NEGOCIOS | Distribuicdo por quartis da taxa de crescimento anual
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Por setores de atividade econdmica, a contracao do volume de negécios verificou-se essencial-
mente nos setores da Construcdo, do Comércio e dos Outros Servicos (Quadro 6). No caso da
Construcdo, depois de um crescimento pouco significativo em 2010 (1%), o volume de negdcios
caiu perto de 19% em 2011. O volume de negdécios do Comércio e dos Outros Servicos reduziu-se
5% e 10%, respetivamente. No setor dos Outros Servicos as maiores quedas verificaram-se nas
Seccoes J - Atividades de informacao e de comunicacao, L - Atividades imobiliarias e R — Atividades
artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas (diminuicdo do volume de negdcios de 23%,
24% e 31%, respetivamente).

Em sentido contrario, é de assinalar o crescimento do volume de negécios da Industria (4%), ainda
assim em desaceleracdo face ao crescimento registado em 2010 (8%). Na Agricultura e Pescas e
na Eletricidade e Agua o volume de negécios também cresceu (perto de 2%), sendo a segunda
atividade a Unica em que o volume de negdcios cresceu mais em 2011, por comparagao com
2010 (+1 p.p.). Nao obstante, a proporcao de empresas com crescimento no volume de negdcios
registou uma quebra acentuada neste setor (50% em 2011, face a 70% em 2010), o que significa
que o crescimento do volume de negdcios na Eletricidade e Aqua se ficou a dever a um conjunto
restrito de empresas com forte relevancia no setor.

Neste dominio, apenas 37% das empresas em Portugal tiveram um aumento no volume de negécios
(48% em 2010), sendo que a quebra dessa percentagem foi extensiva a todos os setores de atividade
com excegao da Agricultura e Pescas. Nos setores do Comércio e da Construcdo a proporgao de
empresas com crescimento no volume de negécios foi menor, tendo-se situado em cerca de 33%.

Quadro 6

VOLUME DE NEGOCIOS | Taxa de crescimento anual

. _ Por setores de atividade econémica
Dimensao Ano  Total

=R Agricultura Industria Elciidite Construgao Comércio Ciires
e Pescas e Agua < Servicos

Taxa de 2010 4.0% 41% 7.6% 0.5% 0.9% 6.7% -0.9%

crescimento

anual do

volume de

negocios 2011 53% 1.9% 4.4% 1.6% -18.9% 5.4% -10.4%

Nimero de 2010 48.3% 51.9% 51.1% 70.0% 44.9% 47.1% 48.7%

empresas

com

crescimento 2011 37.2% 52.8% 413% 49.8% 34.0% 32.7% 38.7%

3.2.2 Custos da atividade operacional™

Os custos associados a atividade operacional das empresas diminuiram 4% em 2011, depois de terem
crescido na mesma proporcao em 2010 (Gréfico 6). A evolucao verificada em 2011 acompanhou de
perto a quebra do volume de negdcios (-5%) e ficou a dever-se a todas as componentes dos custos
operacionais, ainda que a niveis distintos.

Neste dominio merece destaque a maior flexibilidade de adaptacdo da componente dos custos com
0 pessoal a reducado da atividade. Com efeito, esta componente, que vinha a apresentar uma maior
rigidez em acompanhar as variacdes da atividade das empresas nos Ultimos anos quando comparada
com as outras componentes dos custos, registou um decréscimo de 6% face a 2010. Em termos

120 agregado “custos da atividade operacional” procura fazer um paralelismo com o que no POC era definido por custos operacionais, agregando
apenas as rubricas mais relevantes destes: Custos das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC), Fornecimentos e Servigos
Externos (FSE) e Custos com o Pessoal.



das outras rubricas, a maior queda coube aos FSE (9%) e a menor ao CMVMC (1%). Os dados
preliminares da Central de Balancos relativos ao primeiro semestre de 2012 apontam para que a
tendéncia de queda dos custos da atividade operacional tenha continuado.

Por classe de dimenséo a diminuicdo dos custos com a atividade operacional foi particularmente
notdria nas microempresas e nas PME, com quedas de 6% e 7%, respetivamente. Nestas classes
de dimensao todas as rubricas apresentaram quebras significativas, ao passo que nas grandes
empresas se registou ainda um crescimento do CMVMC na ordem dos 6%. Pelo contrario, as
grandes empresas registaram os decréscimos mais significativos nos FSE (11%) e nos custos com
o pessoal (7%).

A nivel setorial, a variacdo negativa dos custos associados a atividade operacional das empresas
resultou das evolucoes registadas na Construcdo, nos Outros Servicos e no Comércio, em linha
com o decréscimo sentido ao nivel do volume de negdcios. Estes setores registaram decréscimos
dos custos com a atividade operacional de 15%, 9% e 5%, respetivamente, com contribuicdo
negativa de todas as componentes de custos.

Grafico 6

CUSTOS DA ATIVIDADE OPERACIONAL | Taxa de crescimento anual
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Nos demais setores de atividade econémica registaram-se variacdes positivas dos custos com a
atividade operacional, com destaque para a Industria (6%), em virtude do crescimento de 11%
registado pelo CMVMC, que representava, no mesmo ano, cerca de dois tercos dos custos da
atividade operacional deste setor (Quadro 7). De notar, porém, a reducao verificada nas restantes
rubricas de custos operacionais deste setor, com destaque para o decréscimo de 3% registado pelos
custos com o pessoal. A este respeito importa salientar as Divisdes 10 — IndUstrias alimentares,
14 — Industria do vestuario e 29 — Fabricacdo de veiculos automadveis, reboques, semi-reboques
e componentes para veiculos automaoveis, pelo facto de terem conseguido evolugoes positivas do
volume de negdcios (4%, 3% e 16%, respetivamente, face a 2010), mesmo registando quedas
nos respetivos custos com o pessoal.

0Os custos com o
pessoal cairam
6% face a 2010,
mas os FSE
registaram a
maior contragao
(9%)

A variagdo
negativa

dos custos

da atividade
operacional
esteve associada
aos setores da
Construgdo,
Outros Servigos
e Comércio,
em linha com a
atividade...
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v
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A Agricultura e Pescas destaca-se por ser o Unico setor em que todas as rubricas dos custos
operacionais cresceram, com destaque para o CMVMC (5%) e os FSE (3%), dado que os custos
com o pessoal cresceram apenas marginalmente.

Quadro 7

CUSTOS DA ATIVIDADE OPERACIONAL | Estrutura (2011)

Por dimensao das empresas Por setores de atividade econémica
Rubrica Total - e
Micro PME Grandes gric. € Indust. cEe Constr. Comérc.
Pescas Agua

CMVMC 58.4% 53.5% 55.2% 63.0% 53.3% 66.4% 77.5% 25.5% 81.2% 15.7%
FSE 26.3% 28.4% 27.8% 24.2% 30.0% 19.0% 16.7% 54.7% 10.6% 54.6%
Custos

com o 15.3% 18.1% 17.0% 12.8% 16.7% 14.5% 5.8% 19.8% 8.2% 29.8%
pessoal




CAIXA 1 | RELEVANCIA DO EXTERIOR NA ATIVIDADE OPERACIONAL DAS EMPRESAS

Procede-se nesta Caixa a avaliacdo do peso do mercado externo na atividade operacional das empresas em
Portugal, tendo por base os dados da IES™. As exportacoes de bens e servicos cresceram 6% em 2011, tendo
desacelerado significativamente face ao crescimento registado em 2010 (14%). No entanto, atendendo a queda
da atividade, o mercado externo viu aumentado o seu peso no volume de negécios das empresas (21%, que
compara com 18% em 2010).

De forma similar ao verificado em anos anteriores, o peso do mercado externo nas vendas e prestacoes de servicos
das empresas foi diretamente proporcional a dimensao das empresas: 8% nas microempresas, 17% nas PME e
28% nas grandes empresas (Grafico 1.1). O aumento deste peso face ao registado em 2010 foi maior nas PME e
nas grandes empresas (cerca de 2 p.p.) do que nas microempresas (1 p.p.).

Grafico 1.1
EXPORTAQ()ES E IMPORTAQOES DE BENS E SERVICOS (2011)
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Por setores de atividade econémica, o maior peso das exportacdées no volume de negdcios continuou a verificar-se
na Industria (41% em 2011), com a contribuicdo do mercado externo a aumentar 2 p.p. face a 2010. Adicionalmente,
o Comércio registou um aumento igualmente significativo: de 12%, em 2010, para mais de 13%, em 2011.

Relativamente as importacoes, em 2011, 27% das aquisicoes de bens e servicos por parte das empresas em
Portugal teve origem no exterior (proporcao similar a registada em 2010), tendo as importacoes registado um
decréscimo de 2%. A semelhanca das exportaces, também ao nivel das importacoes é possivel identificar a relacado
de proporcionalidade entre o grau de relacionamento com o exterior e a dimensdo das empresas. Enquanto nas
microempresas apenas 9% das compras e FSE foram efetuadas fora de Portugal, nas PME essa parcela ascendeu
a 22% e nas grandes empresas a 38%.

Por setores de atividade econémica, a IndUstria manteve-se no topo: a proporcao de compras e FSE efetuados no exterior
ascendeu a 43%, a que corresponde um aumento de 3 p.p. face ao valor registado em 2010. O Comércio apresentava
a segunda proporcao mais elevada (28 %), tendo, ainda assim, registado uma queda (2 p.p.) face ao registado em 2010.

Em termos do saldo das operacoes comerciais de bens e servicos com o exterior, as importacoes excederam as
exportacdes num montante equivalente a mais de 1% do volume de negdcios global. O resultado obtido para 2011
corresponde, ndo obstante, a uma melhoria face ao ano anterior em mais de 1 p.p. (Gréfico 1.2).

130s dados reportados pelas empresas no ambito da IES relativamente a operagSes de exportagéo e de importagdo de bens e servigos sdo sujeitos a controlo de
qualidade no Banco de Portugal por confronto, nomeadamente, com os dados da balanga de pagamentos. Ainda assim, o controlo que é possivel efetuar ndo garante
que os dados finais de cada empresa na IES sejam totalmente coincidentes com os dados que sobre ela constam nas estatisticas do comércio internacional.

-
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Grafico 1.2

TRANSACOES DE BENS E SERVICOS COM O EXTERIOR (SALDO EM 2010 E 2011)
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Por dimensdo das empresas, importa destacar que em 2011 todas as classes contribufram para a melhoria do
saldo com o exterior, merecendo destague o facto de as microempresas terem apresentado, pela primeira vez,
saldo positivo, ainda que marginal.

Por setores de atividade econémica, o Comércio e a Eletricidade e Agua mantiveram o saldo negativo, ainda que
inferior em 4 p.p. e 1 p.p., respetivamente, face ao registado em 2010. A /ndustria, apesar do saldo positivo,
foi o Unico setor a registar uma evolucao negativa (o peso do saldo comercial com o exterior no volume de
negocios foi de 6% em 2011, que compara com 8% em 2010). A evolucao do saldo das operacdes comerciais
de bens e servicos com o exterior, caracterizada pela diminuicao do défice, é reveladora do peso crescente das
exportacdes no volume de negdcios das empresas em Portugal, que se reflete na tendéncia de convergéncia
dos indicadores relativos as importacoes e exportacdes (Grafico 1.3).

Grafico 1.3

TRANSACOES DE BENS E SERVICOS COM O EXTERIOR (2006 A 2011)
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3.2.3 EBITDA™

O EBITDA das SNF decresceu 29% em 2011, depois de ter verificado um crescimento de 14% em
2010 (Quadro 8). Note-se, no entanto, que a evolucao registada em 2010 foi muito influenciada
pelo acréscimo de proveitos derivados da alienacao da posicdo da Portugal Telecom na brasileira
Vivo™ , atendendo ao correspondente efeito ano-base. De qualquer modo, a queda registada
pelo EBITDA total em 2011 também foi em grande parte determinada pela evolugao da margem
operacional, que se retraiu em 20%.

Os dados preliminares da Central de Balangos apontam para que a variacdo do EBITDA permaneca
negativa em 2012.

Quadro 8

EBITDA | Taxa de crescimento anual

Por dimensdo das empresas Por setores de atividade econémica

Ano Total otk i i
gric. € IndUst. cE= Constr. Comérc SIS

Micro PME Grandes Pescas R Serv.

2010 14.2% 14.1% -13.2% 36.1% 14.3% 51% 3.4% -11.5% 0.8% 33.1%

2011 -29.4% -48.0% -22.0% -28.0% -20.9% -8.7% -3.0% -63.7% -7.0% -47.2%

A analise dos dados das empresas mostra que, ndo obstante a evolucdo desfavoravel do EBITDA
em 2011, o nimero relativo de empresas com crescimento do EBITDA nao diminuiu de forma tao
significativa. Com efeito, com base no Quadro 9, é possivel verificar que a parcela de empresas

com crescimento do EBITDA em 2011 diminuiu apenas 1 p.p. face a 2010.

Em 2011 todas as classes de dimensdo consideradas contribuiram para a evolucdo negativa do
EBITDA. Nas microempresas o decréscimo chegou a 48% (crescimento de 14% em 2010), ao
passo que nas PME o EBITDA reduziu-se em 22% (decréscimo de 13% em 2010). Foi, no entanto,
nas grandes empresas que se registou a maior inversao da taxa de crescimento do EBITDA, tendo
diminuido 28% em 2011, depois de ter crescido 36% em 2010.

Ainda assim, nas PME a proporcdo de empresas com crescimento do EBITDA cresceu 2 p.p. em
2011, face a 2010. Ja nas microempresas e nas grandes empresas essa proporcao diminuiu entre
1.6 p.p. € 2.6 p.p., respetivamente.

Quadro 9

EBITDA | Peso das empresas com crescimento anual

Por dimens&o das empresas Por setores de atividade econémica

Ano Total g Elet i
gric. e IndUst. le . e Constr. G 2 utros

Micro PME Grandes Pescas e Serv.

2010 46.4% 47.3% 41.1% 48.5% 51.9% 45.4% 53.8% 44.8% 46.0% 47.0%

2011 45.4% 45.7% 43.1% 45.9% 49.7% 44.8% 49.7% 43.3% 44.0% 46.5%

14 EBITDA, que representa a sigla da expressao inglesa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, &, neste caso, entendido
como o resultado do exercicio acrescido dos custos registados por conta de juros, impostos, depreciagdes e amortizagdes.

15 Esta operagao teve consequéncias na evolugao registada pelo total das SNF, em particular nas grandes empresas e no setor dos Outros Servigos.

0 EBITDA
decresceu
29% em 2011,
depois de ter
crescido 14%
em 2010

No entanto,

a redugdo da
parcela de
empresas com
crescimento do
EBITDA nao foi
muito significa-
tiva (1 p.p.)

Y
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A rendibilidade
dos capitais
proprios das

SNF reduziu-se

7p.p.em

2011, tendo-se

situado em 3%
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Por setor de atividade econémica verifica-se que a queda do EBITDA foi sentida em todas as
atividades. A este nivel importa acrescentar as seguintes informacoes adicionais:

e A diminuicdo do EBITDA da Construcdo acentuou-se, de 11% em 2010 para mais de 63%
em 2011.

e O EBITDA dos Outros Servicos, que em 2010 tinha registado um crescimento expressivo
(33%), registou em 2011 uma diminuicdo na ordem dos 47%.

e Os menores decréscimos do EBITDA verificaram-se no Comércio e na Eletricidade e Agua,
tendo-se situado, todavia, em 7% e 3%, respetivamente.

Também ao nivel setorial a forte descida do EBITDA nao resultou de um aumento consideravel do
numero de empresas com decréscimos neste indicador. Assim, embora em todos os setores de
atividade econdémica considerados a proporcao de empresas com crescimento no EBITDA tenha
diminuido, a variacdo mais relevante ficou-se por 4 p.p. (Eletricidade e Agua).

Apesar da evolucao particularmente negativa do EBITDA nos Outros Servicos, este foi o setor, a
par da Industria, onde a proporcao de empresas com crescimento do EBITDA menos se deteriorou
face a 2010 (variacdo negativa inferior a 1 p.p.). Para esta situacdo concorreram as atividades da
Seccao H — Transportes e armazenagem, onde a proporcdo de empresas com crescimento do
EBITDA cresceu 2 p.p., tendo ascendido a 45% em 2011.

A Construcdo manteve-se em 2011 como o setor com a menor parcela de empresas a registar
crescimento do EBITDA (43%). No extremo oposto, a Agricultura e Pescas e a Eletricidade e Agua
apresentaram a maior parcela de empresas com crescimento no EBITDA (50%).

3.2.4 Rendibilidade dos capitais proprios'®

A rendibilidade dos capitais préprios das empresas diminuiu 7 p.p. em 2011, para 3%, com um
forte contributo das grandes empresas, que registaram um decréscimo de 11 p.p. (para 10%)
face a 2010". Nas microempresas a diminuicdo da rendibilidade foi de 5 p.p. (para -1%) e nas
PME de 4 p.p. (para 0.3%). De notar que, em 2011, pela primeira vez no periodo em anélise, a
rendibilidade média das microempresas foi negativa (Gréafico 7).

Os dados preliminares da Central de Balancos relativos ao primeiro semestre de 2012 apontam
para uma nova reducao da rendibilidade dos capitais préprios das empresas.

A diminuicao da rendibilidade dos capitais proprios foi transversal a todos os setores de atividade
(Quadro 10), com destaque para a variacao de -12 p.p. na Construcdo (rendibilidade dos capitais
proprios de-9% em 2011) e de-11 p.p. nos Outros Servicos (rendibilidade marginalmente positiva).
Avariacao registada pelos Outros Servicos ficou a dever-se, em grande medida, ao comportamento
das empresas da Seccao J — Atividades de informacao e de comunicacdo, no ambito das quais
este indicador sofreu uma reducao de 39 p.p. (em consequéncia da operacao referida no ponto
3.2.3 EBITDA, com influéncia no nivel de rendibilidade registado em 2010), tendo-se situado em
-1% em 2011. De resto, no setor dos Outros Servicos em 2011, apenas as Seccdes M — Atividades

16 Calculada através do racio entre o resultado liquido do exercicio e os capitais proprios, esta rendibilidade mede o retorno obtido pelo capital
investido pelos acionistas/socios. Note-se que a rendibilidade dos capitais proprios, como se refere no Estudos da Central de Balangos | 6,
dezembro de 2011 — Novos Quadros da Empresa e do Setor: Adaptagdo ao Sistema de Normalizagao Contabilistica, é calculada, em termos
individuais, apenas para as empresas com niveis de capitais proprios positivos.

17 A semelhanca do referido no que respeita & evolugdo do EBITDA, também o nivel da rendibilidade dos capitais préprios em 2010 se encontra
afetado positivamente pela alienagéo da posigdo da Portugal Telecom na brasileira Vivo, através dos resultados obtidos pelas empresas do
Grupo Portugal Telecom.



de consultoria, cientificas, técnicas e similares e N — Atividades administrativas e dos servicos de
apoio registaram rendibilidades dos capitais proprios positivas (7% e 2%, respetivamente).

Grafico 7
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Apesar da queda na rendibilidade média, a Eletricidade e Agua manteve, em 2011, o nivel mais
elevado de rendibilidade dos capitais préprios (12%), sequindo-se o Comércio (7%) e a Industria (5%).

Quadro 10

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS

Por setores de atividade econémica
Dimensdo de
Elet. e Outros

analise Agric. e indlise . Constr. Comércio
Pescas Agua Serv.

2010 9.6% 1.8% 7.2% 15.2% 3.5% 8.3% 11.4%
Média
ponderada

2011 3.1% -1.4% 5.0% 12.4% -8.7% 6.9% 0.6%
Niimero de 2010 65.8% 63.1% 71.2% 66.5% 63.6% 68.8% 63.5%
empresas
com valores
positivos (*) 2011 62.7% 60.7% 67.5% 62.5% 58.2% 65.0% 61.6%

(*) Calculada apenas para as empresas com capitais proprios positivos.

Pese embora a evolucao verificada, o apuramento da proporcao de empresas com rendibilidade
dos capitais proprios positiva revela que a maior parte das empresas teve rendibilidade dos capitais
préprios positiva em 2011, ainda que aquela tenha decrescido face a 2010 (-3 p.p., situando-se
em 63% em 2011). Este decréscimo foi sentido por todos os setores de atividade econdmica, com
destaque para a Construcao (-6 p.p.), o Comércio, a Eletricidade e Aqua e a Industria (-4 p.p.). No
setor dos Outros Servicos, apesar da evolucao do valor global da rendibilidade dos capitais préprios,
a proporcao de empresas com rendibilidades positivas reduziu-se apenas 2 p.p.

De referir, por Ultimo, que a exclusdo das empresas com capitais proprios negativos envolveu mais
de um quarto das empresas (Quadro 11). De facto, em 2011, 27% das empresas registaram capitais

... apesar da
maioria das
empresas ter
apresentado
rendibilidades
positivas
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Aproporgdo de  proprios negativos, o que corresponde a um aumento de 2 p.p. face a 2010 e ao agravamento da

empresas com
capitais proprios

tendéncia de expansado deste indicador. O aumento desta proporcao foi particularmente notério

negativos subiu ~ No setor da Construcao (3 p.p.), ainda que a maior proporcao de empresas nesta situacao se tenha

de 25% em 2010
para 27% em

verificado no Comércio onde 30% das empresas apresentaram capitais préprios negativos em

2011 2011.Nos Outros Servicos, em que esta situacdo se verificou para 28% das empresas, destacaram-

-se as Seccoes S — Outras atividades de servicos (52%), | — Alojamento, restauracao e similares

(42%), P — Educacao e R — Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas (39%).

Quadro 11

PESO DAS EMPRESAS COM CAPITAIS PROPRIOS NEGATIVOS

2010

Total

25.4%

Por setores de atividade econémica

Eletricidade Outros

Agricultura el Construgao Comércio :
Servigos

e Pescas e Agua

21.9% 22.1% 19.4% 19.8% 27.7% 26.8%

2011

27.2%

22.5% 23.7% 21.1% 22.5% 29.7% 282%




CAIXA 2 | ANALISE BASEADA NA EVOLUCAO DO NUMERO DE PESSOAS AO SERVICO NAS
EMPRESAS™

De entre os diversos impactos da contracao da atividade econémica em Portugal destaca-se o aumento do
desemprego que, de acordo com os dados oficiais do INE, atingiu 15% da populacdo ativa no final do primeiro
semestre de 2012.

Areducdo do emprego nas empresas pode ser avaliada através da informacao da Central de Balancos, dado o reflexo
na diminuicao do indicador NUmero de Pessoas ao Servico (NPS). De acordo com os dados da Central de Balancos
do Banco de Portugal referentes a 2011, verificou-se uma quebra de 4% no NPS das SNF, por comparacdo com
2010. A reducao do numero de pessoas ao servico nas empresas deveu-se em grande parte ao encerramento das
préprias empresas, na medida em que, quando considerado o conjunto de empresas em atividade em ambos os
anos (representativo de 92% das empresas em atividade em 2011), a diminuicao do NPS situava-se a volta de 1%.

Analisando com pormenor o grupo de empresas que esteve em atividade tanto em 2010 como em 2011, é possivel
constatar que, mesmo num contexto adverso, uma parcela muito significativa de empresas manteve (63%) ou,
inclusivamente, aumentou (16%) o NPS (Gréfico 2.1).

Grafico 2.1

ESTRUTURA DAS EMPRESAS ATENDENDO A VARIAGAO DO NUMERO DE PESSOAS AO SERVICO (2011)
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A proporcao de empresas com variagao do NPS (aumento ou diminuicao) foi crescente com a dimensao das
mesmas, com apenas 6% das grandes empresas a manterem em 2011 o valor de 2010. Pelo contrario, em todos
os setores de atividade econémica a maioria das empresas manteve o nimero de trabalhadores em 2011. Contudo,
a Industria destaca-se por apresentar a menor estabilidade, com apenas 50% das empresas a manter o NPS.
Esta atividade exibe também a maior parcela de empresas a aumentar o NPS (22%) e é uma das que teve mais
empresas a reduzir o numero de trabalhadores, em conjunto com a Construcao (28%).

A situacao da Industria justifica-se pela heterogeneidade de atividades que engloba. Assim, dentro deste setor
coexistem atividades em elevada expansao, como é o caso da Divisao 15 — Industria do couro e dos produtos

180 conceito de nimero de pessoas ao servico utilizado nesta Caixa ndo coincide totalmente com o conceito de emprego utilizado nas estatisticas oficiais. O nimero
de pessoas ao servigo utilizado na Central de Balangos baseia-se no reporte das empresas e envolve apenas a parte da populagao ativa que trabalha por conta de
outrem em sociedades ndo financeiras (o0 que, por exemplo, determina a exclusao dos trabalhadores que desenvolvem atividade como empresarios em nome individual
ou por conta de outrem em outros setores institucionais que ndo as sociedades néo financeiras).
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do couro no ambito da qual 42% das empresas aumentaram em 2011 o respetivo NPS, com atividades com
a tendéncia inversa, como sdo exemplo as Divisdes 23 — Fabrico de outros produtos minerais ndo metalicos e
32 - Outras industrias transformadoras onde cerca de um terco das empresas registaram diminuicoes no seu
numero de trabalhadores.

Com base num conjunto de indicadores econémico-financeiros procede-se a comparacao das empresas que, em
2011, mantiveram ou aumentaram o NPS com as que o diminuiram, sendo possivel identificar algumas tendéncias
relevantes.

Ao nivel do volume de negdcios (Grafico 2.2) é notério que as empresas que mantiveram/aumentaram o NPS
foram aquelas que registaram variacées mais positivas no volume de negécios (excecao feita ao conjunto das
microempresas e das empresas do setor da Eletricidade e Agua). Este conjunto de empresas aumentou o seu
volume de negdécios em 4%, ao passo que as empresas com reducao do NPS tiveram uma quebra no volume
de negdcios de 7%.

Grafico 2.2

VOLUME DE NEGOCIOS | Diferencial de taxas de crescimento anuais (2011)
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Nota: O diferencial é obtido pela diferenca entre o valor do indicador para as empresas com aumento ou manutencao do NPS e o valor do indicador para
as empresas com reducdo do NPS, calculado em cada classe de dimensao/setor de atividade econémica. Um valor positivo significa que o indicador das
empresas com aumento ou manutencdo do NPS tem um valor superior

O conjunto de empresas com variagdes positivas ou nulas do NPS apresentou igualmente maior abertura face ao
exterior, o que é visivel pela maior relevancia que as exportacoes tinham no volume de negdcios. Este resultado é
visivel em todas as classes de dimensao das empresas e na Industria, Comércio e Agricultura e Pescas (Grafico 2.3).



Grafico 2.3

PESO DAS EXPORTACOES NO VOLUME DE NEGOCIOS | Diferencial (2011)
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Nota: O diferencial é obtido pela diferenca entre o valor do indicador para as empresas com aumento ou manutencao do NPS e o valor do indicador para
as empresas com reducao do NPS, calculado em cada classe de dimensao/setor de atividade econémica. Um valor positivo significa que o indicador das
empresas com aumento ou manutencao do NPS tem um valor superior.

A rendibilidade também foi distinta nos dois grupos de empresas, tendo tido a melhor posicao das empresas
que mantiveram/aumentaram o NPS (Grafico 2.4). As Unicas excecdes ocorreram na Eletricidade e Agua e no
Comércio, onde o grupo de empresas com reducdo de NPS apresentou uma maior rendibilidade dos capitais
proprios.

Grafico 2.4
RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS | Diferencial (2011)
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Total Por dimensao Por setores de atividade
das empresas econémica

Nota: O diferencial é obtido pela diferenca entre o valor do indicador para as empresas com aumento ou manutencao do NPS e o valor do indicador para
as empresas com reducao do NPS, calculado em cada classe de dimensao/setor de atividade econémica. Um valor positivo significa que o indicador das
empresas com aumento ou manutencao do NPS tem um valor superior.

No que respeita a situacao patrimonial, a autonomia financeira situou-se em 36% nas empresas com manu-
tencao/crescimento do NPS, que compara com 29% nas que apresentaram reducdo do NPS. No entanto, os
resultados foram algo divergentes entre classes de dimensao e setores de atividade econémica (Gréfico 2.5).

N
(5}

Anadlise Setorial das Sociedades N&ao Financeiras em Portugal 2011/2012 | Analise Econémica e Financeira



N
[=)]

BANCO DE PORTUGAL | ESTUDOS DA CENTRAL DE BALANCOS | 8 | Novembro 2012

Grafico 2.5

AUTONOMIA FINANCEIRA | Diferencial (2011)
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Nota: O diferencial é obtido pela diferenca entre o valor do indicador para as empresas com aumento ou manutencao do NPS e o valor do indicador para
as empresas com reducao do NPS, calculado em cada classe de dimensao/setor de atividade econémica. Um valor positivo significa que o indicador das
empresas com aumento ou manutencdo do NPS tem um valor superior.

J& ao nivel da evolugao do crédito bancario obtido, os resultados apontam no sentido de as empresas com
diminuicdo do emprego terem sido as que obtiveram menos crédito junto dos bancos em Portugal. De facto,
o crédito obtido no final de 2011 por este conjunto de empresas junto de IC residentes caiu cerca de 5% face
ao registado no final de 2010, ao passo que nas empresas com variacao nula ou positiva do NPS esta quebra
se ficou por 1%. Esta situacao é generalizada a todas as classes de dimensao e setores de atividade econémica,
com excecao dos Outros Servicos (Grafico 2.6).

Grafico 2.6
EMPRESTIMOS OBTIDOS JUNTO DE IC RESIDENTES | Diferencial de taxas de crescimento anuais (2011)
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Nota: O diferencial é obtido pela diferenca entre o valor do indicador para as empresas com aumento ou manutencao do NPS e o valor do indicador para
as empresas com reducao do NPS, calculado em cada classe de dimensao/setor de atividade econdémica. Um valor positivo significa que o indicador das
empresas com aumento ou manutencao do NPS tem um valor superior.
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A autonomia
financeira das
empresas reduziu-
-se 1 p.p. face a
2010, tendo-se
situado, em
termos médios,
em 33%

No entanto,
metade das em-
presas apresentou
autonomias finan-
ceiras inferiores
a25%

3.3 Situacao financeira

3.3.1 Estrutura financeira

O nivel de autonomia financeira das SNF em 2011 situou-se em 33%, tendo recuado perto de 1 p.p.
em relacdo a 2010 (Gréfico 8). Esta diminuicao, ainda que marginal, foi igualmente registada em
todas as classes de dimensao. Nao obstante, a observacao das distribuicbes dos valores de cada
empresa permite verificar que, quer para o total das empresas, quer para cada uma das classes
de dimensao, se registou um aumento da dispersao dos resultados.

Grafico 8
AUTONOMIA FINANCEIRA | Distritbuicdo por quartis e média ponderada
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Este aumento da heterogeneidade de resultados entre empresas revela que, apesar da diminuicdo
da autonomia financeira em termos médios, existiu em todos os agregados um pequeno conjunto
de empresas a expandir a sua autonomia financeira.

Todavia, é evidente que a maioria das empresas em Portugal apresentou em 2011 uma capitalizacdo
francamente reduzida. De facto, metade das empresas teve autonomias financeiras inferiores a
25% (mediana), ao passo que mais de 25% de empresas apresentou capitais proprios negativos
(o nivel associado ao primeiro quartil foi de -3% em 2011, o que indicia a existéncia de passivos
superiores aos ativos nestas empresas).



As microempresas continuaram a ser a classe de dimensdo com a maior proporcdo de ativos
financiados por capitais préprios (40%), ainda que este resultado tenha sido influenciado por um
conjunto reduzido de empresas com niveis de capitais préprios muito elevados (o valor médio
da autonomia financeira manteve-se 17 p.p. acima da mediana). Esta classe foi mesmo a que
aumentou mais a sua dispersao de resultados em 2011, com o intervalo interquartis a ascender a
70 p.p. (65 p.p. em 2010).

As PME e as grandes empresas mantiveram resultados mais homogéneos (intervalos interquartis de
37 p.p. e 34 p.p., respetivamente). O resultado médio é também mais representativo da situacao
da generalidade das empresas destas classes, dado que o seu valor (28% no caso das PME e 32%
nas grandes empresas) se aproxima consideravelmente da mediana (28% e 31%, respetivamente).

Ao nivel dos setores de atividade econdmica, e em contradicdo com a tendéncia apresentada pelo
agregado das empresas, verificou-se um aumento do valor médio da autonomia financeira nos
setores do Comércio, Agricultura e Pescas e Industria (aumentos de 3 p.p., no primeiro caso, e de
1 p.p., nos restantes dois setores) (Gréafico 8). Por outro lado, nos Outros Servigos e na Construcao
registou-se uma diminuicdo da autonomia financeira média de 2 p.p.

A Constru¢do manteve o seu posicionamento como o setor com o menor grau de autonomia
financeira (21%). Contudo, foi no Comércio e nos Outros Servicos que mais empresas registaram
niveis de autonomia financeira negativos, em reflexo do maior peso de empresas com capitais
préprios negativos. De destacar, no entanto, que estes foram também os setores com o valor
médio de autonomia financeira mais elevado (38% no caso do Comércio e 36% no caso dos
Outros Servicos), o que se explica, por um lado, pela relevancia de um subconjunto de empresas
com elevada capitalizagao e, por outro, pela elevada diversidade de situacoes que estes agregados
incorporam.

Do exposto resulta que o capital alheio manteve em 2011 um papel basilar no financiamento da
atividade das empresas, situacao que justifica uma analise mais detalhada das suas caracteristicas
e da sua evolucao recente. O Gréfico 9 detalha as fontes de financiamento alheio em 2011, sendo
possivel constatar que a divida financeira e os créditos comerciais representavam, no seu conjunto,
mais de dois tercos das fontes de financiamento das empresas. A importancia relativa de cada uma
destas componentes diverge, porém, entre setores de atividade econémica.

Os créditos comerciais foram particularmente relevantes nos setores do Comércio (35%) e da
Indstria (25%), enquanto o seu peso no passivo da Eletricidade e Agua se situava apenas em 5%.
A divida financeira, por seu turno, representava mais de metade do financiamento de setores como
a Eletricidade e Agua (74%), os Outros Servicos (58%) e a Construcao (55%).

Por componentes da divida financeira, os empréstimos bancarios foram a fonte de financiamento
mais importante em todos os setores, tendo 0 seu peso no passivo variado entre 21% no
Comércio e 40% na Construgao. Os financiamentos de empresas do grupo oscilaram entre 11%,
na Agricultura e Pescas e na Construcdo, e 35%, na Eletricidade e Agua. Ja os titulos de divida
foram particularmente relevantes no setor da Eletricidade e Agua (17%), enquanto no Comércio e
na Agricultura e Pescas o seu peso se situou em cerca de 1%. Os outros passivos assumem maior
relevancia no setor da Agricultura e Pescas (39% dos seus passivos), estando em grande medida
associados a dividas junto de acionistas/sécios.

A Construgdo
manteve-se
como o setor
com menor
autonomia
financeira
média (21%)

A divida
financeira e
os creditos
comerciais
representavam
mais de dois
tergos do
financiamento
alheio das
SNF...
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Grafico 9

ESTRUTURA DO PASSIVO (2011)
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Nota: A divida financeira corresponde ao conjunto de financiamentos remunerados obtidos pela empresa, designadamente através da
emissao de titulos de divida, por empréstimos junto de instituicoes de crédito e sociedades financeiras ou ainda junto de empresas do
grupo. Foram excluidas da analise as componentes do passivo consideradas eminentemente contabilisticas, como sejam os diferimentos
e as provisoes. Desta forma, a classe “Outros passivos” incorpora as dividas ao Estado e outros entes publicos, dividas a acionistas/
s6Cios, outros passivos correntes e outras contas a pagar.

Apesar das estruturas se terem mantido praticamente inalteradas, é de realcar a reducédo de 1
p.p. no peso dos empréstimos bancarios nos setores da Industria, Construcdo e Outros Servicos,
compensada pelo aumento do peso dos financiamentos de empresas do grupo.

O agregado constituido pela divida financeira e créditos comerciais contraiu-se 2% em 2011
(crescimento de 9% em 2010), sendo que apenas a componente dos financiamentos de empresas
do grupo evoluiu de forma positiva (crescimento de 14%). Os créditos comerciais (-5%) e 0s
empréstimos bancarios e titulos de divida (-8%) registaram as maiores quebras (Grafico 10).

Grafico 10

EVOLUGAO DA DIiVIDA FINANCEIRA E DOS CREDITOS COMERCIAIS | Taxa de crescimento anual
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CAIXA 3 | EMPRESTIMOS OBTIDOS JUNTO DE INSTITUICOES DE CREDITO RESIDENTES
—~ CARACTERIZACAO COM BASE NA CENTRAL DE RESPONSABILIDADES DE CREDITO™

Pese embora a tendéncia decrescente, os empréstimos obtidos junto de instituicoes de crédito (IC?°) continuam
a representar uma das principais componentes da divida financeira das empresas (em 2011, representavam
56% da divida financeira e cerca de 30% do passivo). A informacao disponivel na Central de Responsabilidades
de Crédito do Banco de Portugal permite analisar de forma mais detalhada a componente relacionada com os
empréstimos obtidos junto de IC residentes em Portugal. Em 2011, esta parcela representava cerca de 85% do
total de empréstimos obtidos pelas empresas junto de IC (90% em 2010) e envolvia 64% das empresas (66%
em 2010).

No final do primeiro semestre de 2012 o crédito obtido junto de IC residentes apresentou uma quebra de 3%
face ao final de 2011, em continuidade com os decréscimos registados no final de 2010 e 2011 2% e 3%,
respetivamente). A contracdo em 2012 verificou-se nas PME e nas microempresas, dado que, a semelhanca do
registado em 2011, as grandes empresas continuaram a beneficiar de um aumento do crédito (cerca de 2%),
ainda que ligeiramente inferior ao verificado em 2011 (3%) (Grafico 3.1).

Grafico 3.1

EVOLUGCAO DO FINANCIAMENTO OBTIDO JUNTO DE IC RESIDENTES | Taxa de crescimento (em %) e contributos

(em p.p.) - valores no final do periodo
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A diminuicao do crédito no final do primeiro semestre de 2012 foi transversal a todos os setores de atividade
econémica, com destague para o Comércio (-7%) e para a Construcao (-5%). No caso do Comércio, o ano de
2012 representa o quarto ano consecutivo de contracao de crédito.

19A Central de Responsabilidade de Crédito € uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informag&o prestada pelas entidades participantes (instituicdes
residentes que concedem crédito) sobre os créditos concedidos. Para mais informagéo pode ser consultado o Suplemento 1]2005 ao Boletim Estatistico do Banco de
Portugal, Utilizagdo da Central de Responsabilidades de Crédito no &mbito das Estatisticas Monetarias e Financeiras.

20Incluem, nomeadamente, bancos, caixas economicas e caixas de crédito agricola mutuo (genericamente designados por “bancos” neste Estudo), bem como sociedades
de factoring, sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito e sociedades de locagao financeira. De notar que mais de 95% do crédito concedido a SNF em 2011
por instituicBes de crédito residentes teve origem em bancos.
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O aumento do réacio de crédito vencido?' das empresas, iniciado em 2008, verificou no periodo mais recente uma
aceleracao muito significativa (Grafico 3.2). No final do primeiro semestre de 2012 este racio chegou préximo
dos 10%, depois de no final de 2011 ter atingido 7%. A aceleracdo deste indicador nos primeiros seis meses
de 2012 foi particularmente expressiva nas microempresas (+4 p.p.), tendo atingido um valor de 15%. Nas PME
agravou-se o racio em 3 p.p., para 9%, enquanto as empresas de grande dimensao, apesar de apresentarem o
racio de crédito vencido mais baixo (2%), também registaram um ligeiro acréscimo.

Grafico 3.2

RACIOS DE CREDITO VENCIDO (no final do periodo)
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Na linha do sucedido em 2011, todos os setores de atividade econémica verificaram um aumento do crédito
vencido em 2012. Do mesmo modo, o setor da Construcdo continua a destacar-se, com um racio de crédito
vencido proximo de 17%, o que representa um crescimento de mais de 5 p.p. face ao final de 2011. O Comércio
e a Industria sao os setores que se seguem com racios de crédito vencido mais elevados (11% e 9%, respetiva-
mente). A Eletricidade e Agua manteve-se com o racio mais baixo (0.7%), ainda que seja de salientar a 0 aumento
registado na primeira metade de 2012.

Para o racio de crédito vencido observado no final do primeiro semestre de 2012 contribuiram perto de 28% das
empresas com crédito junto de IC residentes, situacdo que compara com 24% no final de 2011 e 17% no final
de 2008 (Grafico 3.3). A parcela de empresas em incumprimento aumentou em todas as classes de dimensao:
4 p.p. nas PME e nas grandes empresas (para 25% e 18%, respetivamente) e 3 p.p. no caso das microempresas
(para 28%).

21Para o racio de crédito vencido € utilizada a informag&o sobre créditos concedidos por IC residentes da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal,
sendo calculada a proporgéo dos montantes de crédito vencido no total de crédito obtido. O crédito considera-se vencido quando se verifica a falta de pagamento
das prestacdes da respetiva amortizagao relativamente as datas em que estava previsto que 0 mesmo ocorresse. Os clientes de crédito podem entrar em situagéo
de incumprimento relativamente ao capital e/ou aos juros e outras despesas. Essa situagao verifica-se, relativamente ao capital, decorridos no maximo 30 dias apos
0 seu vencimento sem que se tenha verificado a respetiva regularizagao e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data em que o pagamento deveria
ter sido efetuado.



Grafico 3.3

EMPRESAS COM CREDITO VENCIDO (no final do periodo)
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Por setores de atividade econémica, a Construcdo permaneceu no final do primeiro semestre de 2012 como a
atividade com maior proporcdo de empresas com crédito vencido (38%), tendo registado igualmente o maior
crescimento desta proporcao (4 p.p. face ao final de 2011). No extremo oposto, a Agricultura e Pescas registou o
menor acréscimo neste indicador, sendo também a atividade com menor percentagem de empresas em incum-
primento (17%).
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3.3.2 Custos financeiros e solvabilidade

Osjuos A partir da informagao disponivel na Central de Balancos para o ano de 2010, e apesar dos

e suportados pelas o nstrangimentos associados a crise da divida soberana na area do euro, ndo foram identificados
empresas aumen-

taram 18% facea  €feitos imediatos do aumento do prémio de risco nos juros suportados pelas empresas. Em 2011,

w
H

2010,anoemaque  contudo, a situacao alterou-se e os juros suportados cresceram de forma significativa: 18% face

decrescerarm 16% a 2010, ano em que tinham decrescido 16% (Gréafico 11). Os dados preliminares da Central de

o
N Balancos relativos ao primeiro semestre de 2012 apontam para a continuidade da tendéncia de
o
2 crescimento dos juros suportados.
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Em todas as classes de dimensao verificou-se em 2011 uma inversao na tendéncia de evolucao
dos juros suportados. No entanto, nas grandes empresas ela foi particularmente notéria. Neste
conjunto de empresas os juros suportados aumentaram 32% face ao periodo homadlogo, ao passo
gue nas microempresas e nas PME os aumentos foram de 7% e 12%, respetivamente.

Ao nivel dos setores de atividade econdmica, o agravamento dos juros suportados foi particularmente
sentido na /ndustria e na Eletricidade e Agua, com aumentos de 23% e 22%, respetivamente.

A conjugacao dos juros suportados e do EBITDA permite avaliar a pressao financeira que incide
sobre as empresas, sendo de notar um aumento consideravel em 2011, depois da quebra verificada
em 2010. Assim, em 2011, a proporcao do EBITDA utilizada no pagamento de juros cifrou-se em
28%, representando um aumento de 11 p.p. face a 2010. Tendo em conta o periodo em andlise,
verifica-se que em 2011 foi revertida a queda verificada nos dois anos anteriores, dado que a
pressao financeira voltou a assumir um nivel idéntico ao do ano de 2008.

O aumento da pressao financeira foi sentido especialmente nas microempresas (+25 p.p.), ainda
gue nas PME e nas grandes empresas tenha igualmente aumentado de forma significativa (em
10 e 9 p.p., respetivamente). Em 2011 as empresas de maior dimensao mantiveram o melhor
grau de cobertura dos juros suportados pelo EBITDA, tendo-se alargado o diferencial face as
restantes classes (Gréafico 12).

Por setores de atividade econémica destaca-se a Construgdo que, em 2011, viu muito agravada a
pressao financeira, ja bastante significativa em 2010 (130% em 2011 e 43% em 2010). Os juros
suportados pelas empresas da Construcdo foram superiores ao montante do EBITDA gerado,
sobretudo devido a contracdo acentuada da atividade deste setor. Os Outros Servicos regis-
taram, por seu lado, o segundo maior agravamento deste indicador (18 p.p.), em resultado das
atividades com ligacao a Construcdo, designadamente as da Seccdo L — Atividades imobiliarias,
onde este racio aumentou 79 p.p. face a 2010, e atingiu 132%, valor superior ao registado no
setor da Construcao.

Apesar do agravamento generalizado a todos os setores, a Industria e o Comércio mantiveram-
-se com as menores pressdes financeiras (18%), tendo sido também as atividades com menor
deterioracao deste indicador em 2011 (4 p.p.).
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Grafico 12

PESO DOS JUROS SUPORTADOS NO EBITDA

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

—

2008

2009

2010 20m1

2012
(1.°Sem.)

2008

2009

2010

2011

—Total (Central de
Balangos Anual)

------ Microempresas

""" Pequenas e Médias
Empresas

—Grandes Empresas

Total (Central de
Balangos Trimestral)

—Agricultura e
Pescas

- - IndUstria

- Eletricidade e
Agua

—Construgdo

= = Comércio

——Outros Servigos




CAIXA 4 | CREDITO OBTIDO ATRAVES DA EMISSAO DE TITULOS DE DIVIDA -
CARACTERIZACAO COM BASE NO SISTEMA INTEGRADO DE ESTATISTICAS DE TITULOS2

Em 2011 o financiamento obtido através da emissao de titulos de divida representava 11% da divida financeira
das empresas (6% do passivo total). A informacao disponivel no Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos do
Banco de Portugal permite efetuar uma caracterizacdo mais pormenorizada desta fonte de financiamento, com
a vantagem de que disponibiliza informacao mais recente, relativa ao primeiro semestre de 2012.

O montante total do financiamento das empresas por titulos de divida cresceu 7% no final do primeiro semestre
de 2012 face ao final do periodo homdlogo, tendo ascendido a mais de 22.5 mil milhdes de euros (crescimento
de 1% no final de 2011 face ao final de 2010).

As grandes empresas representam a classe de dimensao que mais recorreu a este tipo de financiamento, tendo
sido responsaveis por 78% do total de titulos emitidos no final do primeiro semestre de 2012 (76% em 2011 e
69% em 2010). As PME representavam 20% e as microempresas apenas 2%, o que demonstra a menor impor-
tancia que este tipo de financiamento possui para as empresas de dimensao inferior (Grafico 4.1). A partir de 2011
as PME viram o seu peso no total de titulos emitidos reduzir-se, apds um periodo de crescimento sustentado.

Grafico 4.1

FINANCIAMENTO POR TiTULOS DE DiVIDA (posicao no final do primeiro semestre de 2012)
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Por setores de atividade econémica destacam-se os Outros Servicos (com particular destaque para as Seccoes
J—Atividades de informacdo e de comunicacao, H— Transportes e armazenagem e M — Atividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares) e a Eletricidade e Agua, responsaveis por perto de 74% do montante total emitido. Em
termos de relevancia seguem-se a Industria (12%) e a Construcao (8%). Esta estrutura nao se alterou muito face a 2011,
sendo, ainda assim, de notar um ligeiro aumento na contribuicdo da Eletricidade e Agua (2 p.p.) por contrapartida dos
Outros Servigos (-1 p.p.).

Quanto a maturidade dos titulos, o peso relativo das emissoes de curto prazo continuou a aumentar, tendo crescido
1 p.p. no final do primeiro semestre de 2012 face ao valor registado no final de 2011, e atingido 65% do total emitido.
Estas emissdes continuaram a evidenciar maior relevancia no conjunto das grandes empresas, onde representavam 71%
do total dos titulos de divida emitidos, peso que aumentou 1 p.p. em relacdo ao final de 2011. Nas restantes classes de
dimensao registou-se, no final do primeiro semestre de 2012, como também no final de 2011, um relativo equilibrio entre
0 peso das emissdes de curto prazo e de longo prazo, ainda que seja possivel verificar uma reducao da preponderancia
das emissdes de curto prazo face ao registado no final de 2011 (-5 p.p. nas microempresas e -3 p.p. nas PME).

220 Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos é um sistema de informagao gerido pelo Banco de Portugal relativo a emissdes e carteiras de titulos, numa base
“titulo-a-titulo” e “investidor-a-investidor”. Para mais informagao, pode ser consultado o Suplemento 2|2008 ao Boletim Estatistico do Banco de Portugal, Estatisticas
de titulos: Caracterizagéo do Sistema Integrado e Apresentagdo de Resultados.
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Por setores de atividade econémica destaca-se a Eletricidade e Agua, onde os titulos de divida de curto prazo
representavam 77% do total no final do primeiro semestre de 2012, valor que se manteve inalterado face ao final
de 2011, depois de ter aumentado 11 p.p. em relacao ao final de 2010 (Quadro 4.1). No entanto, o peso relativo
dos titulos com maturidade inferior a 1 ano é maior na Agricultura e Pescas (95%). O setor dos Outros Servicos
foi aquele onde se registou o menor peso das emissoes de curto prazo (53%).

Quadro 4.1

PESO DOS TITULOS DE DIVIDA DE CURTO PRAZO NO TOTAL DE TITULOS DE DIVIDA EMITIDOS (no final do periodo)

Setor de atividade econémica 2010 2011 2012 (1.° Semestre)
Agricultura e Pescas 94.2% 94.2% 94.8%
Indstria 67.7% 66.6% 66.3%
Eletricidade e Aqua 66.5% 77.6% 77.1%
Construcao 67.9% 63.4% 62.8%
Comércio 63.0% 59.7% 59.9%
Qutros Servigos 54.5% 51.7% 53.2%
Total 61.7% 63.9% 64.7%

A analise dos detentores dos titulos de divida emitidos pelas empresas permite determinar os setores institucionais
gue concederam, por esta via, financiamento as empresas??. No final do primeiro semestre de 2012, o sistema
bancério residente detinha 39% do total de titulos de divida emitidos pelas empresas, tendo esse peso diminuido
7 p.p. face ao final de 2010. Esta reducdo no financiamento por titulos, por parte dos bancos residentes, foi
compensada por um aumento da importancia de entidades nao residentes em Portugal (Exterior) (5 p.p.), que
no final de junho de 2012 detinham 47% dos titulos de divida das empresas, e do setor nao financeiro (2 p.p.),
gue era detentor de 5% do total na mesma data (Gréfico 4.2).

Grafico 4.2

DETENTORES DE TiTULOS DE DiVIDA
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Em termos do prazo dos titulos os bancos residentes detinham, no final do primeiro semestre de 2012, 47% dos
titulos de divida de curto prazo, proporcao similar a detida pelas entidades nao residentes (46%). Nos titulos de
divida de longo prazo o principal detentor era o exterior (45%), seguido pelos bancos residentes (28%) e pelas
outras instituicoes financeiras (16%).

23 Nesta componente, contrariamente a andlise sobre emissées de titulos, incluem-se os titulos de divida emitidos pelas Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais
classificadas na Secgdo K da CAE Rev.3.



3.3.3 Financiamento por divida comercial

O financiamento por divida comercial acompanhou de perto a evolucao da atividade das empresas,
tendo registado um decréscimo de 5% em 2011, depois de ter aumentado 4% em 2010. Em 2011,
esta forma de financiamento representava 17% do total do passivo das empresas.

No contexto econdmico atual importa analisar os fluxos associados ao crédito comercial enquanto
indicador relevante da pressao financeira sentida pelas empresas. O dilatamento do prazo médio
de recebimentos acarreta dificuldades de tesouraria nas empresas, que serao tanto maiores quanto
maior for a incapacidade das mesmas em aumentar o prazo de pagamentos aos fornecedores ou

de obter recursos junto de outros financiadores, nomeadamente bancos.

Em 2011 prosseguiu a reducao iniciada em 2009, quer dos prazos médios de recebimentos, quer dos
prazos médios de pagamentos (Gréafico 13 e Grafico 14). Em termos médios, os pagamentos foram
efetuados em 84 dias (perto de 85 dias em 2010), enquanto os recebimentos foram efetuados em

76 dias (78 dias em 2010).

Grafico 13

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTOS | Em dias

160

140

120

100

80

60

40

20

160

140

120

100

80

60

40

20

Em termos de classes de dimensdo, e no que diz respeito aos prazos médios de recebimentos, as
microempresas (97 dias) e as PME (92 dias) permaneceram, em 2011, com valores significativamente
acima dos registados pelas grandes empresas (54 dias). No caso das microempresas verificou-se
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inclusive uma expansao do prazo médio de recebimentos em cerca de 2 dias. Também no que
respeita aos prazos médios de pagamentos manteve-se uma elevada disparidade entre as classes de
dimensao (119 dias nas microempresas, 83 dias nas PME e 73 dias nas grandes empresas), embora
com maior proximidade entre as PME e as grandes empresas. Note-se, a este nivel, a expansao
do prazo médio de pagamentos das microempresas (2 dias) e das grandes empresas (2 dias), por
oposicao a reducao do prazo das PME em 4 dias.

Os setores de atividade econdémica com decréscimos nos prazos médios de recebimentos e
de pagamentos foram a Industria e a Agricultura e Pescas. Em sentido oposto, destaca-se a
Construcao que, seguindo a tendéncia registada desde 2007, verificou aumentos no prazo médio
de recebimentos (+13 dias) e no prazo médio de pagamentos (+3 dias). Esta evolucdo conduziu a
um agravamento do diferencial entre a Construcdo e os restantes setores. Em 2011 o prazo médio
de recebimentos da Construcdo situou-se em 147 dias e o prazo médio de pagamentos ascendeu a
153 dias. A Eletricidade e Agua manteve-se em 2011 como a atividade com os prazos médios mais
reduzidos (59 dias para os recebimentos e 57 dias para 0s pagamentos), embora tenha verificado
um aumento significativo, particularmente no prazo médio de recebimentos (+9 dias). O Comércio
surge imediatamente a seguir & Eletricidade e Agua.

Grafico 14
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A informacao sobre prazos médios, que fornece uma indicacdo relevante sobre o desfasamento
temporal associado ao recebimento e ao pagamento das dividas comerciais associadas a atividade das
empresas, pode ser complementada com uma avaliacdo da utilizacao do saldo das dividas comerciais
para efeitos de financiamento das empresas. Para este efeito foi calculado um indicador liquido do
financiamento por divida comercial, que relaciona o diferencial entre os saldos de fornecedores e de
clientes com o volume de negdcios (Grafico 15). Um valor negativo implica a existéncia de um saldo
de clientes superior ao de fornecedores, significando que globalmente a empresa estd a financiar os
seus clientes; um valor positivo implica que a empresa dispde de um saldo de fornecedores superior
ao saldo de clientes, ou seja, esta a obter financiamento através dos seus fornecedores.

Grafico 15
FINANCIAMENTO LiQUIDO POR DiVIDA COMERCIAL | Em % do volume de negdcios
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Nota: O financiamento liquido por divida comercial foi calculado pela diferenca entre o saldo de fornecedores e o saldo de clientes.

No periodo 2008-2011 o indicador calculado para as SNF oscilou entre -3% e -5%, o que significa que
as empresas, em termos liquidos, nao obtiveram financiamento por via dos créditos comerciais. Nao
obstante, em 2011, registou-se uma reducao deste diferencial (em cerca de 0.6 p.p.), particularmente
devido ao comportamento das grandes empresas.
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Com efeito, a classe das grandes empresas atingiu em 2011, pela primeira vez em todo o periodo
analisado, um diferencial favoravel entre os saldos de fornecedores e de clientes. Esta situacao
indicia que as grandes empresas conseguiram obter financiamento de curto prazo junto dos
seus fornecedores. Pelo contrario, nas PME o diferencial dos saldos comerciais tem sido bastante
negativo, nao constituindo assim uma forma alternativa de financiamento. Em 2011 representava
7% do seu volume de negdcios, refletindo um agravamento de 0.2 p.p. face a 2010.

Por setores de atividade econémica, destaca-se novamente o setor da Construcdo, que registou
um agravamento significativo no indicador de financiamento liquido por divida comercial, tendo
este apresentado um saldo negativo de 9% do seu volume de negdcios. Para este resultado tera
contribuido o aumento do prazo médio de recebimentos referido anteriormente, para além da
disparidade entre os ritmos de crescimento das dividas de clientes e a fornecedores (em 2011 a
divida de clientes caiu 11%, enquanto a divida a fornecedores caiu perto de 14%).

Em oposicdo, os setores da Industria, Outros Servicos, Comércio e Agricultura e Pescas regis-
taram em 2011 evolucdes favoraveis neste indicador. No entanto, sé na Agricultura e Pescas e
no Comércio foi possivel obter financiamento liquido por divida comercial (em 2% do volume
de negdcios no primeiro caso e 0.4% no segundo). Na Agricultura e Pescas este posicionamento
favoravel tem sido uma constante no periodo em anaélise, j4 no Comércio, 2011 foi o segundo
em que tal se verificou.

Nos Outros Servicos assiste-se a uma evolugao acelerada deste indicador que, apesar de negativo
esta proximo do equilibrio. Tal ficou a dever-se, em particular, a evolucdo registada na Seccao
Q — Atividades de satide humana e apoio social (crescimento de 14 p.p., com o saldo de forne-
cedores a superar o saldo de clientes num montante equivalente a 26% do volume de negdcios
gerado, dando assim continuidade a uma tendéncia que remonta a 2008). Nao obstante, outras
Seccbes associadas aos Outros Servicos registaram igualmente melhorias ao nivel deste indicador.



SINTESE METODOLOGICA

Autonomia financeira: Racio entre os capitais proprios e o ativo total.

Dimensao da empresa: As empresas foram agrupadas em trés classes: micro, pequenas e médias, e grandes
empresas. Para esta classificacdo foram utilizados os critérios da Recomendacdo da Comissao Europeia, de 6
de maio de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas. Segundo esta Recomendacao
sdo classificadas como microempresas as entidades com um ndmero de pessoas ao servico inferior a 10 e cujo
volume de negdcios anual ou balango total anual ndo excede 2 milhdes de euros. Para efeitos deste Estudo,
as pequenas e médias empresas (PME) nao incluem as microempresas e caracterizam-se por apresentarem um
numero de pessoas ao servico menor que 250 e maior que 10 e um volume de negécios anual entre 2 e 50
milhdes de euros ou um balanco total anual entre 2 e 43 milhdes de euros. Sdo classificadas como grandes
empresas as que ndo se enquadram nas condicdes anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os quartis, colocam-se por ordem crescente os valores das
empresas para o indicador em andlise. O primeiro quartil corresponde ao valor da empresa que se situa na
posicao correspondente a 25% da amostra ordenada (i.e., em que 25% das empresas tém valor inferior para
aquele indicador e 75% tém valor superior). O segundo quartil (ou mediana) corresponde a 50%, ou seja, o valor
do indicador para esta empresa parte a distribuicdo ao meio, havendo entdao metade das empresas com valor
superior e também metade com valor inferior. O terceiro quartil corresponde a posicao dos 75% da amostra
ordenada (75% das empresas tém valor inferior para aquele indicador e apenas 25% tém valor superior). O
intervalo interquartis (obtido pela diferenca entre o terceiro quartil e o primeiro quartil) d4 uma indicacao da
dispersao existente na distribuicao. Para mais detalhe relativamente ao célculo destas medidas estatisticas, pode
ser consultada a publicacdo Estudos da Central de Balangos

6, dezembro de 2011 — Novos Quadros da Empresa
e do Setor: Adaptacdo ao Sistema de Normalizacdo Contabilistica.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): Resultados antes de juros,
impostos, depreciacoes e amortizacdes. O novo normativo contabilistico (SNC) eliminou o conceito de custos e
proveitos extraordinarios, assim como deixou de permitir a identificacdo inequivoca das componentes financeiras.
Como tal, optou-se por adotar o conceito de EBITDA definido pelo SNC, ajustando, tanto quanto possivel, os
dados reportados de acordo com o anterior normativo contabilistico (POC), referentes ao periodo 2006-2009.

Rendibilidade dos capitais proprios: Racio entre o resultado liquido do exercicio e os capitais proprios. Visto
gue ambas as rubricas (numerador e denominador) podem assumir valores positivos ou negativos, o indicador
apenas é calculado, ao nivel individual, nas situagdes em que os capitais préprios sdo positivos.

Setor de atividade econdémica: Por forma a simplificar a anélise, em termos genéricos, agregaram-se algumas
Seccoes da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas — Revisao 3 (CAE-Rev.3), associando-se as ati-
vidades com caracteristicas semelhantes. Deste modo, foram construidos os seguintes agregados: Agricultura e
Pescas (Seccao A); Industria (Seccdes B e C); Eletricidade e Aqua (Seccoes D e E), Construcdo (Seccéo F), Comércio
(Seccao G) e Outros Servicos (Seccoes H a S, com excecdo das Seccdes K e O). Consequentemente, foram exclu-
idas da presente anélise as empresas classificadas nas Seccdes O — Administracdo Publica e Defesa; Sequranca
Social Obrigatdria, T — Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de producdo das
familias para uso proprio e U — Atividades dos organismos internacionais e outras instituicbes extra-territoriais
da CAE-Rev.3, por ndo se incluirem no setor institucional das SNF, tendo sido também excluidas as empresas
classificadas na Seccao K — Atividades Financeiras e de Seguros onde se incorporam as Sociedades Gestoras
de Participacdes Sociais (SGPS) nao financeiras sem envolvimento na gestdo das participadas que, apesar de
pertencerem ao setor das SNF (conforme regulamentado no SEC95), ndo foram consideradas neste Estudo em
virtude das suas caracteristicas muito especificas que as distinguem das restantes SNF.
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