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Nota prévia 

No início de outubro de 2014, o Banco de  

Portugal passou a disponibilizar estatísticas 

que incorporam as alterações introduzidas 

pelas revisões dos manuais metodológicos 

internacionais, designadamente, do Sistema 

Europeu de Contas Nacionais e Regionais na 

União Europeia (SEC 2010). A principal altera-

ção no setor das sociedades não financeiras 

(SNF) respeita à delimitação do respetivo uni-

verso, dada a reclassificação de algumas enti-

dades que pertenciam ao setor das SNF nos 

setores das sociedades financeiras e das 

administrações públicas. 

A presente análise baseia-se nos dados reco-

lhidos através da Informação Empresarial 

Simplificada (IES) e tratados pela Central de 

Balanços do Banco de Portugal. Através da IES 

as empresas cumprem, de uma só vez, as 

obrigações de declaração das contas anuais 

junto dos Ministérios das Finanças e da Justi-

ça, do Banco de Portugal e do Instituto Nacio-

nal de Estatística (INE). 

A IES é normalmente reportada no prazo 

máximo de seis meses e meio após o fim do 

exercício económico, o que corresponde, para 

a maioria das empresas residentes em Portugal, ao 

dia 15 de julho do ano seguinte ao de refe-

rência dos dados. Para esta análise utilizaram-

se os dados da IES de 2013, os mais recentes 

à data desta publicação. 

 

 

 

 

 

 

 

 

A informação reportada pelas empresas na 

IES é objeto de um processo de controlo de 

qualidade no Banco de Portugal que visa, 

essencialmente, assegurar a coerência e a 

integridade da informação contabilística no 

exercício económico, assim como a consistên-

cia temporal dos principais agregados.  

Para além da informação obtida através da 

IES, esta publicação incorpora informação 

complementar relativa à dívida financeira das 

empresas em Portugal, disponível a partir de 

outras bases de dados geridas pelo Departa-

mento de Estatística do Banco de Portugal, 

nomeadamente a Central de Responsabilida-

des de Crédito (CRC). 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



 

 

Sumário  

Em 2013, das 380 mil empresas em atividade em 

Portugal, 89% eram microempresas. Porém, as 

grandes empresas, representativas de apenas 

0.2% do número de empresas, geraram a maior 

parcela do volume de negócios (43%). Face a 

2009, é de salientar o aumento do número rela-

tivo de microempresas (+2 p.p.), apesar do volu-

me de negócios se ter concentrado nas grandes 

empresas (+4 p.p.). 

Esta caracterização do tecido empresarial  

português torna-se ainda mais evidente quando 

se constata que, em 2013, as 100 maiores 

empresas em Portugal (TOP 100) foram respon-

sáveis por 27% do volume de negócios e por 7% 

do número de pessoas ao serviço do setor das 

sociedades não financeiras (SNF). Este grupo de 

100 empresas gerou, em média, um volume de 

negócios por empregado, cinco vezes superior 

ao das restantes empresas. 

Por setores de atividade económica, 74% das 

SNF operavam nos setores dos serviços (comér-

cio e outros serviços), tendo sido responsáveis 

por 59% do volume de negócios. Face a 2009, a 

estrutura setorial, em número de empresas, 

sofreu poucas alterações. No entanto, em volu-

me de negócios é notório um aumento da rele-

vância da indústria (+4 p.p.), em detrimento da 

construção (-4 p.p.). 

O número de empresas em atividade em Portu-

gal aumentou 2% em 2013, com o maior dina-

mismo a verificar-se nas microempresas e no 

setor da agricultura e pescas. 

No que respeita aos indicadores de atividade, o 

volume de negócios registou uma evolução mar-

ginalmente positiva em 2013 (0.2%), após uma 

contração de aproximadamente 6% em 2012. 

A evolução conjugada dos rendimentos e gastos 

operacionais determinou um aumento de 12% 

no EBITDA em 2013. A melhoria observada neste 

indicador refletiu-se na rendibilidade dos capitais 

próprios, a qual, face a 2012, aumentou 3 p.p., 

retornando a valores positivos (3%) em 2013. 

As grandes empresas continuaram a registar a 

rendibilidade mais elevada (7%), embora o cres-

cimento tenha sido mais acentuado nas PME e 

nas microempresas. Em termos setoriais, a ele-

tricidade e água continuou a ser o setor com 

maior rendibilidade dos capitais próprios (14%), 

encontrando-se a agricultura e pescas (-1%) e a 

construção (-4%) na posição oposta, não obstan-

te terem evidenciado alguma recuperação face a 

2012. 

Apesar de 29% das empresas continuarem a 

registar capitais próprios negativos, o nível médio 

de autonomia financeira das sociedades não 

financeiras, em 2013, aumentou 2 p.p., face a 

2009, tendo-se situado em 30%. 

Os empréstimos bancários constituíram a princi-

pal fonte de capital alheio (28%), seguidos dos 

financiamentos obtidos junto de empresas do 

grupo (20%) e dos créditos comerciais (16%). 

Os juros suportados diminuíram em 2013, o que, 

a par da evolução positiva do EBITDA, contribuiu 

para a redução da pressão financeira sobre o 

setor das SNF. 

O financiamento por dívida comercial represen-

tava 16% do passivo das sociedades não finan-

ceiras em 2013. No entanto, em termos líquidos, 

o setor das sociedades não financeiras não obte-

ve financiamento através da sua dívida comercial, 

tendo financiado os seus clientes numa propor-

ção superior à obtida junto dos seus fornecedo-

res. 

A informação disponível para 2014, compilada 

pela Central de Responsabilidades de Crédito 

(CRC) do Banco de Portugal, revela que o stock 

total de empréstimos às SNF em junho de 2014 

representava 78% do valor observado em 2009. 

A tendência de diminuição do crédito concedido 

às empresas foi acompanhada por uma degra-

dação da sua qualidade. No final de junho de 

2014, o rácio de crédito vencido, no valor de 

14.7%, era 10.3 p.p. mais elevado do que no final 

de 2009. 

Em termos setoriais, no final do primeiro semes-

tre de 2014, a construção apresentava o rácio de 

crédito vencido mais elevado (25.9%), seguido do 

comércio (16.2%). Contrariamente, a eletricidade 

e água exibia o valor mais reduzido (1.8%). 
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1. Introdução 

O Estudo Análise Setorial das Sociedades não 

Financeiras em Portugal 2009-2014 avalia a 

situação económica e financeira das socieda-

des não financeiras (SNF)1 residentes em Por-

tugal, tendo por base a informação compilada 

pela Central de Balanços do Banco de Portu-

gal2.  

A presente publicação corresponde a uma 

atualização dos Estudos da Central de Balanços 

n.º 12 - Estrutura e dinâmica das sociedades não 

financeiras em Portugal 2006-2012 e n.º 13 -

Análise setorial das sociedades não financeiras 

em Portugal 2012/2013, ambos de novembro 

de 2013. A análise incide essencialmente 

sobre o período 2009-2013, com base na 

Informação Empresarial Simplificada (IES), 

sendo o primeiro semestre de 2014 analisado 

sempre que existe informação que permita 

providenciar detalhe adicional, nomeadamen-

te no que diz respeito ao financiamento por 

empréstimos bancários.  

Os resultados apresentados complementam 

os dados agregados sobre empresas3 não 

financeiras, apurados igualmente a partir da 

Central de Balanços e divulgados no âmbito 

das publicações estatísticas do Banco de Por-

tugal4. Com base na exploração dos dados 

microeconómicos procura-se disponibilizar, 

neste Estudo, informação adicional para o 

setor das SNF e para os setores de atividade 

económica e classes de dimensão de empre-

sas que o compõem. Pretende-se, desta for-

ma, complementar os resultados médios 

normalmente apurados para os agregados e 

identificar/explorar grupos heterogéneos de 

empresas, tendo em consideração caracterís-

ticas distintas.  

 

 

 

 

O Estudo inicia-se com uma breve referência à 

estrutura e dinâmica do setor das SNF no 

período 2009-2013. De seguida, analisa-se a 

evolução recente da atividade e procura-se 

determinar em que medida esta se reflete nas 

rendibilidades obtidas. Para tal, decompõem-

se os efeitos que influem sobre estas rendibi-

lidades entre as componentes operacional e 

financeira da atividade das empresas, procu-

rando também fornecer alguma informação 

sobre a respetiva capacidade de solvência. 

A partir de informação complementar disponí-

vel noutras bases de dados do Departamento 

de Estatística do Banco de Portugal, apresen-

tam-se detalhes sobre a dívida financeira das 

empresas em Portugal, nomeadamente no 

que respeita aos empréstimos do setor finan-

ceiro. Por fim, é dado destaque ao conjunto 

das 100 maiores empresas em Portugal.  

Em Anexo, apresenta-se uma síntese metodo-

lógica com a definição dos principais conceitos 

utilizados ao longo do Estudo. No sítio do 

Banco de Portugal na internet encontram-se 

igualmente disponíveis, em ficheiro Excel, as 

séries estatísticas analisadas. 
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2. Estrutura e dinâmica  

Em 2013, o setor institucional das SNF com-

preendia cerca de 380 mil empresas, das 

quais 89% eram microempresas. As grandes 

empresas, representativas de apenas 0.2% do 

total, foram responsáveis por 43% do volume 

de negócios do setor (Gráfico 1). 

Por setores de atividade económica, os outros 

serviços (47%) e o comércio (27%) eram os 

setores mais relevantes em número de 

empresas. Em volume de negócios, destaca-

vam-se o comércio (37%) e a indústria (26%) 

(Gráfico 2). 

Face a 2009, é de salientar o aumento do 

peso das microempresas (+2 p.p.), em número 

de empresas, apesar do volume de negócios 

se ter concentrado nas grandes empresas  

(+4 p.p.). A estrutura setorial, em número de 

empresas, sofreu poucas alterações, no 

entanto, é notório um aumento da relevância 

da indústria (+4 p.p.) em detrimento da cons-

trução (-4 p.p.), ao nível do volume de negó-

cios. 

O cruzamento da dimensão com a atividade 

económica permite constatar que, em 2013, 

as microempresas dominam todos os setores 

de atividade económica, em número de 

empresas, com o seu peso a oscilar entre 71% 

na eletricidade e água e 93% nos outros servi-

ços (Quadro 1).  

  

 

 

Gráfico 1 • Estruturas | Por classes de dimensão das empresas (2009 e 2013) 

 

 

 

 

 
 

 

Gráfico 2 • Estruturas | Por setores de atividade económica (2009 e 2013) 
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Quadro 1 • Estruturas | Por setores de atividade económica e classes de dimensão das 

empresas (2013) 
 

 
Número de empresas Volume de negócios 

 

Microempre-

sas 
PME 

Grandes 

empresas 

Microempre-

sas 
PME 

Grandes 

empresas 

Total 89.4% 10.3% 0.2% 15.3% 41.5% 43.2% 

Agricultura e 

Pescas 
91.7% 8.2% 0.1% 40.0% 56.6% 3.5% 

Indústria 71.5% 27.8% 0.7% 5.2% 42.7% 52.0% 

Eletricidade e 

Água 
71.3% 25.9% 2.8% 1.7% 17.3% 81.0% 

Construção 89.0% 10.9% 0.1% 20.8% 45.6% 33.6% 

Comércio 90.7% 9.1% 0.2% 20.0% 44.8% 35.2% 

Outros  

Serviços 
92.9% 6.9% 0.2% 20.7% 40.6% 38.7% 

Nota: A sombreado encontra-se a classe de dimensão mais relevante por setor de atividade económica para cada um dos indicadores considera-

dos. 

 

 

 

No entanto, quando considerada a repartição 

do volume de negócios, apesar da maior rele-

vância das grandes empresas no total das SNF 

(43%), as PME destacaram-se na agricultura e 

pescas (57%), na construção (46%), no comér-

cio (45%) e nos outros serviços (41%). As 

grandes empresas agregavam a parcela mais 

significativa do volume de negócios na eletri-

cidade e água (81%) e na indústria (52%). 

Ao nível da maturidade das empresas5, em 

2013, existia uma repartição equitativa entre o 

número de empresas com menos e mais de 

dez anos. Esta estrutura revela uma maior 

maturidade do tecido empresarial português 

por comparação a 2009, ano em que as 

empresas mais novas representavam 57% do 

universo (Gráfico 3). 

Efetuando a mesma análise com base no 

volume de negócios, observa-se um domínio 

claro das empresas com mais de 10 anos, 

sendo as mesmas responsáveis por 79% do 

volume de negócios total das SNF em 2013 

(73% em 2009). Neste segmento, destacavam-

se as empresas com mais de 20 anos, respon-

sáveis por 52% do volume de negócios das 

SNF (42% em 2009). 

 

 

Gráfico 3 • Estruturas | Por classes de maturidade das empresas (2009 e 2013) 
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No que respeita à dinâmica do setor, o núme-

ro de empresas em atividade em Portugal 

aumentou perto de 2% em 2013, depois de 

ter recuado 1% em 2012 (Gráfico 4). 

Por classes de dimensão, o aumento do 

número de empresas em atividade, em 2013, 

concentrou-se nas microempresas, sendo 

esta a única classe de dimensão a registar um 

rácio natalidade/mortalidade superior a 1 

(indicando uma situação de criação líquida de 

empresas).  

A nível setorial, o aumento foi transversal à 

generalidade dos setores de atividade eco-

nómica, sendo a construção a única atividade 

a registar um rácio natalidade/mortalidade 

inferior a 1 (Gráfico 5). O maior crescimento 

verificou-se na agricultura e pescas, onde por 

cada empresa que cessou atividade foram 

criadas 3.3 novas empresas. Nota ainda para a 

indústria e para o comércio, que inverteram a 

tendência dos últimos anos, com um aumento 

em 2013 do número de empresas em ativida-

de. 

 

 

 

 

 

Gráfico 4 • Taxas de natalidade e mortalidade (2009 a 2013) 

 

 

 
 

 

 

Gráfico 5 • Rácio de natalidade/mortalidade (2012 e 2013) 
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3. Análise económica e financeira 

3.1. Enquadramento 

Em 2013, o PIB português registou uma redu-

ção de 1.4% em termos reais, depois de uma 

queda de 3.3% em 2012. Com exceção das 

exportações (crescimento de 6.4%), todas as 

restantes componentes tiveram uma evolução 

negativa (Quadro 2).  

O consumo privado registou uma contração 

de 1.4% (depois de uma queda de 5.2% em 

2012), num contexto de ajustamento adicional 

dos níveis de despesa e endividamento das 

famílias. O consumo público diminuiu 1.9% 

(queda de 4.3% em 2012), refletindo essen-

cialmente a redução das despesas com pes-

soal. A formação bruta de capital fixo recuou 

6.3% (queda de 15% em 2012), tendo sido 

generalizada a todos os setores institucionais. 

As importações inverteram a tendência dos 

dois anos anteriores (-5.8% em 2011 e -6.6% 

em 2012), tendo crescido 3.6% em 2013. 

Apesar da queda anual, a atividade económica 

registou uma recuperação a partir do segun-

do trimestre de 2013. Para esta evolução, con-

tribuiu a recuperação da procura interna, em 

linha com a melhoria da confiança dos con-

sumidores e das empresas e a manutenção 

de um contributo significativo das exporta-

ções. 

Em relação ao primeiro semestre de 2014, os 

dados publicados pelo INE apontam para um 

ligeiro crescimento do PIB (0.9%). É de desta-

car que, com exceção das exportações, as 

principais componentes do PIB cresceram 

acima do verificado no período homólogo6. 

 

Quadro 2 • PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variação homóloga real 

 

 
2009 2010 2011 2012 2013 

2014  

(1º. Sem.) 

PIB -3.0% 1.9% -1.8% -3.3% -1.4% 0.9% 

Consumo privado -2.3% 2.4% -3.6% -5.2% -1.4% 1.9% 

Consumo público 2.6% -1.3% -3.8% -4.3% -1.9% 0.1% 

Formação bruta de capital fixo -7.6% -0.9% -12.5% -15.0% -6.3% 1.6% 

Exportações -10.2% 9.5% 7.0% 3.1% 6.4% 2.7% 

Importações -9.9% 7.8% -5.8% -6.6% 3.6% 7.0% 

Fonte: INE e Banco de Portugal. 
  

    

 

 

3.2. Atividade e rendibilidade 

3.2.1. Volume de negócios 

O volume de negócios das SNF cresceu 0.2% 

em 2013, depois de ter recuado mais de 6% 

em 2012. De acordo com informação prelimi-

nar da Central de Balanços, este indicador 

manteve-se relativamente constante no pri-

meiro semestre de 2014. 

A evolução positiva do volume de negócios, 

em 2013, foi sentida nas PME (1%) e nas gran-

des empresas (0.1%). Já nas microempresas 

registou-se um decréscimo de 2%, ainda 

assim inferior ao observado em 2012 (-7%) 

(Gráfico 6).  

A generalidade dos setores de atividade eco-

nómica aumentou o seu volume de negócios 

em 2013, tendo sido a construção a única 

exceção, com uma variação negativa de 10%, 
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embora longe da quebra de 24% observada 

em 2012. Referência ainda para o facto da 

agricultura e pescas ter sido o único setor a 

apresentar em 2013 uma taxa de crescimento 

do volume de negócios (2%) inferior à de 2012 

(10%). 

A evolução marginal do volume de negócios 

das SNF decorreu da compensação verificada 

entre os contributos dos mercados interno e 

externo (-0.9 p.p. e +1.1 p.p., respetivamente). 

A parcela do volume de negócios (vendas e 

prestação de serviços) proveniente das expor-

tações aumentou 1 p.p. face a 2012 (para 

22%), variação similar à registada pela parcela 

relativa às importações no total da aquisição 

de bens e serviços (para 27%).  

 

Em 2013, o saldo das transações de bens e 

serviços com o exterior das SNF passou a ser 

positivo em 0.3% do volume de negócios, 

1 p.p. acima do valor de 2012 (Gráfico 7).  

Este indicador evoluiu de forma positiva na 

generalidade dos setores de atividade eco-

nómica. O comércio constituiu a única exce-

ção, com uma redução marginal de 0.1 p.p. 

face a 2012. Já por classes de dimensão, o 

maior contributo para a inversão do sinal des-

te indicador proveio das grandes empresas 

(recuperação de 2 p.p.), dado que a evolução 

do saldo externo nas restantes classes não foi 

expressiva. Ainda assim, tanto as grandes 

empresas, como os setores do comércio e da 

eletricidade e água mantiveram saldos negati-

vos nas operações com o exterior. 

 

Gráfico 6 • Volume de negócios | Taxa de crescimento anual (2009 a 2013) 

 

 

 

 
 

 

 

Gráfico 7 • Saldo das transações de bens e serviços com o exterior | Em percentagem do 

volume de negócios (2012 e 2013) 
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3.2.2. Custos da atividade  
operacional7 

Os custos associados à atividade operacional 

das SNF diminuíram menos de 1% em 2013, 

face a 2012. No entanto, por componentes 

dos custos da atividade operacional observa-

ram-se comportamentos distintos. 

Assim, o Custo das Mercadorias Vendidas e 

das Matérias Consumidas (CMVMC) aumentou 

1% em 2013, enquanto os Fornecimentos e 

Serviços Externos (FSE) e os custos com o 

pessoal decresceram 3% e 2%, respetivamen-

te (Quadro 3). 

A análise por classes de dimensão revela que 

a taxa de crescimento dos custos da atividade 

operacional aumentou com a dimensão das 

empresas, tendo variado entre -3% nas 

microempresas e 0.2% nas grandes empresas. 

Na distribuição por setores de atividade eco-

nómica, a construção (-12%) e os outros servi-

ços (-1%) foram os únicos setores a registar 

redução dos custos da atividade operacional 

em 2013. 

As maiores reduções de cada uma das com-

ponentes dos custos operacionais foram 

observadas nas microempresas e na constru-

ção.  

Em 2013, os custos com o pessoal continua-

ram a cair, sendo a única exceção notória o 

setor da agricultura e pescas, com um cresci-

mento de 2% (os outros serviços e a classe de 

dimensão das grandes empresas registaram 

acréscimos residuais nesta rubrica). 

3.2.3. EBITDA8 

A evolução conjugada dos rendimentos e gas-

tos operacionais determinou um crescimento 

de 12% no EBITDA em 2013. Face a 2012, ape-

nas as grandes empresas (-2%) e a eletricida-

de e água (-3%) registaram evoluções negati-

vas neste indicador. 

A melhoria do indicador é corroborada pela 

percentagem de empresas com crescimento 

do EBITDA, que passou de 45% em 2012 para 

53% em 2013 (Quadro 4). Da mesma forma, a 

parcela de empresas com EBITDA negativo 

diminuiu 3 p.p. (36% em 2013). A evolução 

positiva foi transversal à generalidade dos 

agregados considerados.  

 

Quadro 3 • Custos da atividade operacional | Taxa de crescimento anual (2013) 

 

 
 CMVMC FSE 

Custos com  

o pessoal 

Custos da ativ. 

operacional 

Total  0.7% -2.7% -1.5% -0.5% 

Por classes de 

dimensão 

Microempresas -2.1% -4.8% -4.9% -3.4% 

PME 0.1% -0.1% -1.2% -0.2% 

Grandes empresas 2.0% -4.5% 0.1% 0.2% 

Por setores de 

atividade  

económica 

Agricultura e  

Pescas 
0.2% 6.3% 2.0% 2.3% 

Indústria 0.3% 1.4% -0.4% 0.4% 

Eletricidade e Água 2.9% 5.4% -0.1% 3.1% 

Construção -7.3% -16.5% -6.8% -12.0% 

Comércio 1.1% -1.6% -3.5% 0.4% 

Outros Serviços -0.6% -1.5% 0.2% -0.9% 

Nota: O sombreado escuro destaca as variações mais significativas, por classe de dimensão e por setor de at ividade económica. O sombreado claro 

identifica todas as variações positivas. 
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Quadro 4 • Empresas com crescimento anual do EBITDA e empresas com EBITDA negativo 

(2012 e 2013) 
 

 
  

Peso das empresas com  

crescimento anual do EBITDA 

Peso das empresas com  

EBITDA negativo 

2012 2013 2012 2013 

Total  44.5% 53.3% 39.0% 36.3% 

Por classes 

de dimensão 

Microempresas 45.0% 53.3% 41.0% 38.4% 

PME 41.3% 52.9% 22.8% 19.3% 

Grandes empresas 43.8% 57.0% 15.1% 11.7% 

Por setores 

de atividade 

económica 

Agricultura e Pescas 52.3% 54.8% 31.0% 29.2% 

Indústria 46.0% 55.1% 32.5% 29.2% 

Eletricidade e Água 53.5% 53.5% 32.9% 31.3% 

Construção 43.6% 52.0% 40.2% 36.6% 

Comércio 44.6% 53.8% 39.9% 37.5% 

Outros Serviços 43.8% 52.8% 40.2% 37.8% 

 

 

3.2.4. Rendibilidade 

A melhoria nos resultados operacionais das 

SNF refletiu-se na rendibilidade dos capitais 

próprios9, que aumentou 3 p.p. face a 2012, 

retornando a valores positivos (3%) em 2013 

(Gráfico 8). 

De acordo com os dados preliminares dispo-

níveis, esta rendibilidade terá diminuído no 

primeiro semestre de 2014, mantendo-se, 

ainda assim, positiva. 

 

Por classes de dimensão, as grandes empre-

sas continuaram a registar a rendibilidade 

mais elevada (7%), embora os maiores cresci-

mentos tenham ocorrido nas PME e nas 

microempresas. Em termos setoriais, a eletri-

cidade e água continuou a ser o setor com 

maior rendibilidade dos capitais próprios 

(14%), encontrando-se a agricultura e pescas 

(-1%) e a construção (-4%) na posição oposta, 

com rendibilidades negativas. Não obstante, 

em ambos os setores houve uma evolução 

positiva neste indicador face a 2012. 

Gráfico 8 • Rendibilidade dos capitais próprios (2009 a 2013) 
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3.3. Situação financeira 

3.3.1. Estrutura financeira 

Em 2013, a autonomia financeira das SNF foi 

de 30%, revelando que 70% do ativo das 

empresas foi financiado por capitais alheios. O 

recurso a este tipo de financiamento foi parti-

cularmente relevante nas microempresas 

(autonomia financeira de 25%) e nas empre-

sas da construção (21%) e da eletricidade e 

água (24%).  

Face a 2009, a autonomia financeira das SNF 

apresentou uma melhoria de 2 p.p. (Gráfico 9). 

Neste horizonte temporal, as microempresas 

foram a única classe de dimensão em que 

este indicador se deteriorou (-1 p.p.). Em ter-

mos setoriais, a melhoria também foi generali-

zada, tendo a eletricidade e água sido a única 

exceção (-4 p.p.). 

 

A elevada dependência de capital alheio era 

particularmente crítica para 29% das SNF em 

Portugal, as quais apresentavam capitais pró-

prios negativos em 2013. Esta situação foi 

registada por 31% das microempresas, mas 

apenas por 6% das grandes empresas. A nível 

setorial, os valores mais elevados verificaram-

se no comércio (31%) e nos outros serviços 

(31%), enquanto o valor mais reduzido foi 

observado na eletricidade e água (21%). 

As principais fontes de financiamento alheio 

foram a dívida financeira10 e os créditos 

comerciais, que representaram, conjuntamen-

te, 75% do passivo das SNF (-1 p.p. face a 

2012) (Gráfico 10). 

Ao nível da dívida financeira, os empréstimos 

bancários11 assumiram particular relevância, 

ao representarem 28% do passivo das SNF 

(29% em 2012). Os financiamentos obtidos 

junto de empresas do grupo foram a segunda 

componente mais relevante da dívida finan-

ceira (20% do passivo). 

Gráfico 9 • Autonomia financeira (2009 e 2013) 

 

 
 

 
Gráfico 10 • Passivo | Estrutura e taxa de crescimento anual (2012 e 2013) 
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Os títulos de dívida e os outros financiamen-

tos tinham menor relevância (7% e 4%, respe-

tivamente). 

Face a 2012, apenas os títulos de dívida regista-

ram uma evolução crescente (5%) em 2013, 

tendo as demais componentes da dívida finan-

ceira registado quedas: -10% nos outros finan-

ciamentos obtidos; -7% nos empréstimos ban-

cários; e -1% nos financiamentos obtidos junto 

de empresas do grupo. 

3.3.2. Custos financeiros e solvabilidade 

Dado que, em 2013, 59% do passivo das SNF 

estava associado a dívida remunerada sob a 

forma de juros, importa avaliar a sua evolução. 

No total das SNF, os juros suportados diminuí-

ram 6% em 2013, face a 2012 (Quadro 5). Os 

dados preliminares da Central de Balanços 

apontam para que a tendência de diminuição 

dos juros suportados pelas SNF se tenha pro-

longado pelo primeiro semestre de 2014, ainda 

que em menor escala. 

Por classes de dimensão, em 2013, as 

microempresas e as PME registaram reduções 

de 16% e 11%, respetivamente. Já nas grandes 

empresas, os juros suportados aumentaram 

5%. 

Por setores de atividade económica, a eletrici-

dade e água foi a única atividade a registar um 

aumento dos juros suportados (4%), ainda 

assim a um ritmo substancialmente inferior ao 

registado em 2012 (16%). 

A conjugação destas evoluções com a do 

EBITDA determinou uma diminuição generali-

zada da pressão financeira (medida pelo peso 

dos juros no EBITDA) sobre as SNF, passando 

de 36% em 2012, para 30% em 2013.  

Como reflexo do aumento dos juros suporta-

dos e da redução do EBITDA, as grandes 

empresas e a eletricidade e água foram os 

únicos agregados onde a pressão financeira 

aumentou no último ano.  

A diminuição da pressão financeira sobre as 

SNF refletiu-se também na diminuição da par-

cela de empresas com EBITDA inferior aos 

juros (38% em 2013, que compara com 41% 

em 2012). Esta diminuição verificou-se em 

todas as classes de dimensão e setores de ati-

vidade económica, com as maiores quebras a 

ocorrerem nas grandes empresas (-5 p.p.), na 

construção e na indústria (-4 p.p., em ambos 

os casos). 

 

Quadro 5 • Taxa de crescimento anual dos juros suportados, pressão financeira e empresas 

com EBITDA inferior aos juros (2012 e 2013) 
 

 
 

Taxa de crescimento anual 

dos juros suportados 

Pressão financeira 

(Juros suportados/EBITDA) 

Peso das empresas com 

EBITDA inferior aos juros 

suportados 

 
 2012 2013 2012 2013 2012 2013 

Total  4.4% -6.0% 36.1% 30.2% 40.8% 37.8% 

Por classes 

de dimensão 

Microem-

presas 
6.3% -15.9% 154.8% 74.6% 42.6% 39.7% 

PME 0.8% -11.0% 44.6% 30.5% 26.0% 22.0% 

Grandes 

empresas 
7.3% 4.8% 22.0% 23.6% 20.4% 15.6% 

Por setores 

de atividade 

económica 

Agricultura e 

Pescas 
9.5% -5.0% 28.7% 25.6% 32.8% 30.7% 

Indústria 3.8% -3.7% 22.0% 19.9% 34.5% 30.7% 

Eletricidade 

e Água 
16.2% 4.3% 26.3% 28.4% 34.9% 33.3% 

Construção 0.3% -13.5% 159.9% 104.4% 43.2% 38.9% 

Comércio 0.0% -15.1% 33.7% 22.6% 41.7% 38.9% 

Outros 

Serviços 
2.6% -6.0% 41.4% 32.4% 41.8% 39.1% 

Nota: O sombreado identifica os valores mais significativos, por classe de dimensão e por setor de atividade económica. 
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Caixa 1 | Empréstimos bancários12  

De acordo com a informação compilada pela Central de Responsabilidades de Crédito do Banco 

de Portugal, os empréstimos concedidos pelas instituições de crédito residentes (IC)13 às SNF 

têm vindo a diminuir nos últimos anos, tendo representado no final de junho de 2014, apenas 

78% do valor observado no final de 2009 (Gráfico 11).  

A tendência de diminuição do crédito concedido às empresas foi acompanhada por uma 

degradação da sua qualidade. No final de junho de 2014, o rácio de crédito vencido ascendeu a 

14.7%, que compara com 4.4% no final de 2009. 

No final do primeiro semestre de 2014, metade do crédito encontrava-se associado a PME 

(50%), enquanto as microempresas detinham 35% e as grandes empresas 15% (Gráfico 12). 

Esta repartição é semelhante à observada em 2009.  

A nível setorial, os outros serviços detinham a maior parcela do crédito bancário no final do 

primeiro semestre de 2014 (41%), seguidos da construção (19%) e da indústria (17%). Compa-

rando com o final de 2009, o peso da construção caiu 5 p.p., tendo como contrapartida o 

aumento das parcelas do crédito alocado aos restantes setores, com destaque para os outros 

serviços (+3 p.p.). 

Centrando a análise no período mais recente, observa-se que os empréstimos concedidos às 

sociedades não financeiras pelo setor financeiro residente diminuíram 2% no primeiro semes-

tre de 2014. 

O rácio de crédito vencido14 das SNF continuou a sua tendência de crescimento no primeiro 

semestre de 2014 (+0.9 p.p. face ao final de 2013), tendo evoluído negativamente em todas as 

classes de dimensão e setores de atividade económica (Gráfico 13). 

Face ao final de 2013, por classes de dimensão, o maior aumento foi verificado nas microem-

presas (+1.2 p.p.), as quais registaram um rácio de crédito vencido de 22.9% no final do primei-

ro semestre de 2014. Nas PME, o crescimento foi de 1.0 p.p. (para 12.3%), enquanto as grandes 

empresas apresentaram um acréscimo de 0.2 p.p. (para 3.9%). 

Em termos setoriais, a construção continuou a ser o setor com o rácio de crédito vencido mais 

elevado (25.9%), seguido do comércio (16.2%) e dos outros serviços (12.2%). O rácio de crédito 

vencido da eletricidade e água, apesar de continuar a ser o mais reduzido, agravou-se em 

0.5 p.p., tendo ascendido a 1.8%, no final do primeiro semestre de 2014. 

Gráfico 11 • Evolução do financiamento obtido junto de IC residentes (2009=100) e peso 

do crédito vencido (2009 a 2014 – final do primeiro semestre) 
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Gráfico 12 • Estrutura do financiamento obtido junto de IC residentes (2009 e final do 

primeiro semestre de 2014) 

 

 

 

 
 

 

Gráfico 13 • Rácios de crédito vencido (valores em fim de período) 
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3.3.3. Financiamento por dívida comer-
cial 

O financiamento por dívida comercial repre-

sentava 16% do passivo das SNF em 2013 

(parcela equivalente à registada em 2012).  

Avaliando esta fonte de financiamento em 

termos líquidos, constata-se que as SNF não 

têm obtido financiamento por esta via. Com 

efeito, o saldo das rubricas de fornecedores e 

de clientes, ponderado pelo volume de negó-

cios, continuou negativo em 2013 (-4%), indi-

cando uma situação em que as empresas 

financiavam os seus clientes num valor supe-

rior ao que obtinham junto dos seus fornece-

dores.  

 

Este saldo foi negativo para todas as classes 

de dimensão, com destaque para as PME (-7%). 

As grandes empresas e as microempresas 

registaram financiamentos líquidos por dívida 

comercial negativos numa proporção equiva-

lente a 1% dos respetivos volumes de negó-

cios (Gráfico 14). 

Atendendo aos setores de atividade económi-

ca, apenas a agricultura e pescas (2%) e o 

comércio (1%) obtiveram financiamento, em 

termos líquidos, por dívida comercial. Nos res-

tantes setores, o crédito obtido junto de for-

necedores foi inferior ao crédito concedido a 

clientes, com destaque para a construção  

(-14%), onde este indicador tem vindo a apre-

sentar uma acentuada tendência de agrava-

mento.

Gráfico 14 • Financiamento líquido por dívida comercial | Em percentagem do volume de 

negócios (2009 a 2013) 
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Por segmentos de atividade económica 

 

 

Nota: O financiamento líquido por dívida comercial foi calculado pela diferença entre o saldo de fornecedores (líquido de adiantamentos) e o saldo de 

clientes (líquido de adiantamentos e ajustamentos). 
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Caixa 2 | 100 maiores empresas 

No período 2009-2013, 68 empresas fizeram parte do TOP 100 em todos os anos, pertencendo 

43% destas empresas ao comércio e 28% à indústria. Das restantes 32 empresas que consta-

vam do TOP 100 em 2009, mas que não fizeram parte dessa lista em todo o período, a maioria 

pertencia ao TOP 200 em 2013, mantendo, desta forma, uma posição relativa favorável. 

Em 2013, as 100 maiores empresas em Portugal (TOP 100) foram responsáveis por 27% do 

volume de negócios e por 7% do número de pessoas ao serviço do total das SNF. Face a 2009, a 

relevância destas empresas aumentou 4 p.p. ao nível do volume de negócios, tendo mantido 

sensivelmente o mesmo peso em termos de emprego (Quadro 6).  

A evolução do volume de negócios neste grupo de empresas contrasta com o verificado nas res-

tantes SNF. Com efeito, entre 2009 e 2013, as 100 maiores empresas em Portugal registaram 

um crescimento médio anual de 3.2% do volume de negócios, que compara com uma contração 

de 2.2% nas restantes SNF. 

No último ano, as empresas do TOP 100 geraram, em média, cinco vezes mais volume de negó-

cios por empregado do que as restantes SNF. Em 2009, o diferencial era de quatro vezes. 

No que respeita à estrutura setorial do TOP 100, os setores de atividade económica mais repre-

sentados foram, em 2013, o comércio, com 37% das maiores empresas em Portugal e a indús-

tria, com 35%. Os outros serviços representavam 13%. Comparativamente com a estrutura das 

restantes SNF, estes valores evidenciam um maior peso dos dois primeiros setores no TOP 100 

(+10 p.p. no comércio e +24 p.p. na indústria) e uma menor percentagem de empresas dos 

outros serviços (-34 p.p.) (Gráfico 15). 

Face a 2009, observa-se um aumento do peso da indústria (+11 p.p.) no TOP 100, em detrimen-

to dos restantes setores, em especial do comércio (-6 p.p.). Nota, ainda, para o facto da agricul-

tura e pescas não estar representada no TOP 100, em todo o período considerado. 

A mesma análise, tendo por base o volume de negócios, revela, igualmente, a maior concentra-

ção do TOP 100 no comércio e na indústria, responsáveis por, respetivamente, 36% e 30% do 

volume de negócios do agregado em 2013. A eletricidade e água era o terceiro setor mais rele-

vante (18%). As principais diferenças relativamente à estrutura das restantes SNF são registadas 

neste último setor e nos outros serviços. Com efeito, o peso da eletricidade e água no TOP 100 

era, em 2013, superior, em 15 p.p., ao verificado nas restantes SNF. Por sua vez, os outros servi-

ços pesavam menos 12 p.p. (13% no TOP 100, que compara com mais de 25% nas restantes 

SNF). 

 

Quadro 6 • Peso do TOP 100 empresas no total das SNF 

 

 

Número de 

empresas 

Volume de 

negócios 

Número de 

pessoas ao serviço 

2009 0.03% 22.6% 6.7% 

2013 0.03% 26.6% 6.9% 
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Entre 2009 e 2013, o peso da indústria, em termos de volume de negócios, registou um aumen-

to de 9 p.p., enquanto o comércio reduziu o seu peso em 1 p.p.. 

Em 2013, o TOP 100 era dominado por empresas com mais de 20 anos de atividade, tanto em 

número (59%), como em volume de negócios (65%). A parcela de empresas com menos de 10 

anos ficava-se pelos 15% (Gráfico 16), justificando 13% do volume de negócios do TOP 100. 

 

Gráfico 15 • Diferença de estruturas entre o TOP 100 e as restantes SNF (2013, em p.p.) 

 

 
 

 

 

 

Gráfico 16 • Estruturas | Por classes de maturidade das empresas (número de 

empresas, 2013) 
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Notas 

1. O setor das SNF constitui um dos setores institucionais da economia. A setorização institucional dos agentes económicos é efetuada de acordo com o 

Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010 (SEC 2010), aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho através do Regulamento 

n.º 549/2013, de 21 de maio. O SEC 2010 constitui o referencial harmonizado sobre a metodologia de compilação e prazo de disponibilização das con-

tas nacionais dos países da União Europeia, incluindo estatísticas sob a responsabilidade do Banco de Portugal. A série em estudo (2009-2014) tem 

subjacente a delimitação do universo SEC 2010. Tendo por base o normativo das contas nacionais, os Empresários em Nome Individual (ENI) estão 

incluídos no setor institucional dos Particulares. Desta forma, todos os dados apresentados neste Estudo para o setor das SNF excluem os ENI (repre-

sentativos de cerca de dois terços do número de empresas em Portugal, mas de apenas 5% do respetivo volume de negócios). 

2. A Central de Balanços do Banco de Portugal é uma base de dados com informação económica e financeira sobre as SNF em Portugal. A informação 

baseia-se nos dados contabilísticos anuais comunicados no âmbito da Informação Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilísticos trimestrais 

reportados pelas empresas através do Inquérito Trimestral às Empresas Não Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF e 

os dados trimestrais cobrem cerca de quatro mil empresas, representativas de 50% do volume de negócios do setor. Para mais detalhe relativamente à 

atividade da Central de Balanços, podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estatístico 1/2008 – Reporte simplificado: incorporação da Informação 

Empresarial Simplificada nas Estatísticas das Empresas não Financeiras da Central de Balanços e 2/2013 – Estatísticas das Empresas não Financeiras da Central 

de Balanços – Notas metodológicas. 

3. Por uma questão de simplificação utilizam-se neste Estudo as expressões “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada, sendo que ambas se 

referem às SNF definidas na Nota 1. 

4. As estatísticas da Central de Balanços são publicadas no Boletim Estatístico do Banco de Portugal (Capítulos A e G) e nos Quadros do Setor, ambos dis-

poníveis no sítio do Banco de Portugal na internet e no BPstat | Estatísticas Online. 

5. A maturidade das empresas corresponde à idade das empresas na data de referência da análise. Consideram-se quatro classes de maturidade: até 5 

anos, de 5 a 10 anos (exclusive); de 10 a 20 anos (exclusive); e mais de 20 anos. 

6. Para mais informações acerca da evolução da atividade económica em Portugal, pode ser consultado o Relatório do Conselho de Administração - A Eco-

nomia Portuguesa, bem como o Boletim Económico, divulgado trimestralmente. Ambas as publicações encontram-se disponíveis em www.bportugal.pt. 

7. O agregado “custos da atividade operacional”, calculado a partir da soma dos Custos das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC) 

com os Fornecimentos e Serviços Externos (FSE) e os Custos com o Pessoal, corresponde, grosso modo, ao conceito de “custos operacionais” do Plano 

Oficial de Contabilidade (POC, normativo contabilístico de base às contas das empresas até 2009). 

8. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) é o resultado antes de juros, impostos, depreciações e amortizações. 

9. Calculada através do rácio entre o resultado líquido do período (RLP) e os capitais próprios, esta rendibilidade mede o retorno obtido pelo capital 

investido pelos acionistas/sócios. 

10. A dívida financeira corresponde ao conjunto de financiamentos remunerados obtidos pela empresa, designadamente, através da emissão de títulos 

de dívida, empréstimos junto de instituições de crédito e sociedades financeiras e empréstimos junto de empresas do grupo. 

11. A Caixa 1 | Empréstimos bancários disponibiliza informação complementar sobre esta fonte de financiamento. 

12. A Central de Responsabilidades de Crédito é uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informação prestada pelas entidades partici-

pantes (instituições residentes) sobre os créditos concedidos. Para mais informação, pode ser consultado o Caderno n.º 5 do Banco de Portugal, Central 

de Responsabilidades de Crédito. 

13. Incluem, nomeadamente, bancos, caixas económicas e caixas de crédito agrícola mútuo (genericamente designados por “bancos” neste Estudo), 

bem como instituições financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades financeiras para aquisições a crédito e sociedades de locação finan-

ceira. De notar que, em 2013, mais de 95% do crédito concedido por instituições de crédito residentes a SNF teve origem em bancos. 

14. O rácio de crédito vencido é calculado como a proporção de crédito vencido no total do crédito concedido. O crédito considera-se vencido, no que 

respeita ao capital, decorridos no máximo 30 dias após o seu vencimento sem que se tenha verificado a respetiva regularização e, relativamente aos 

juros e outras despesas, a partir da data em que o seu pagamento deveria ter sido efetuado. 

 

http://www.bportugal.pt/
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Síntese metodológica 

Autonomia financeira: Rácio entre os capitais 

próprios e o ativo total. 

Dimensão da empresa: As empresas foram 

agrupadas em três classes: micro, pequenas e 

médias, e grandes empresas. Para esta classi-

ficação foram utilizados os critérios da  

Recomendação da Comissão Europeia, de 6 

de maio de 2003, relativa à definição de micro, 

pequenas e médias empresas. Segundo esta 

Recomendação, são classificadas como 

microempresas as entidades com um número 

de pessoas ao serviço inferior a 10 e cujo 

volume de negócios anual ou balanço total 

anual não excede 2 milhões de euros. Para 

efeitos deste Estudo, as pequenas e médias 

empresas (PME) não incluem as microempre-

sas e caraterizam-se por apresentarem um 

número de pessoas ao serviço menor que 250 

e maior que 10 e um volume de negócios 

anual entre 2 e 50 milhões de euros ou um 

balanço total anual entre 2 e 43 milhões de 

euros. São classificadas como grandes empre-

sas as que não se enquadram nas condições 

anteriores. 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depre-

ciation and Amortization): Resultados antes de 

juros, impostos, depreciações e amortizações. 

O novo normativo contabilístico (SNC) elimi-

nou o conceito de custos e proveitos extraor-

dinários, assim como deixou de permitir a 

identificação inequívoca das componentes 

 

 

 

 

 

 

 

 

financeiras. Como tal, optou-se por adotar o 

conceito de EBITDA definido pelo SNC, ajus-

tando, tanto quanto possível, os dados repor-

tados para 2009 de acordo com o anterior 

normativo contabilístico (POC). 

Rendibilidade dos capitais próprios: Rácio 

entre o resultado líquido do período e os capi-

tais próprios. Visto que ambas as rubricas 

(numerador e denominador) podem assumir 

valores positivos ou negativos, o indicador 

apenas é calculado, ao nível individual, nas 

situações em que os capitais próprios são 

positivos.  

Setor de atividade económica: Foram excluí-

das da presente análise, no que ao conjunto 

das SNF diz respeito, as empresas classifica-

das nas Secções K – Atividades Financeiras e de 

Seguros, O – Administração Pública e Defesa; 

Segurança Social Obrigatória, T – Atividades das 

famílias empregadoras de pessoal doméstico e 

atividades de produção das famílias para uso 

próprio e U – Atividades dos organismos inter-

nacionais e outras instituições extra-territoriais 

da CAE-Rev.3, por não se incluírem no setor 

institucional das SNF. 
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Siglas e acrónimos 

 

CAE 
 

Classificação Portuguesa das Atividades Económicas 

CMVMC 
 

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas 

CRC 
 

Central de Responsabilidades de Crédito  

EBITDA 
 

Resultados antes de Juros, Impostos, Depreciações e Amortizações (do 

inglês, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 

ENI 
 

Empresários em Nome Individual 

FSE 
 

Fornecimentos e Serviços Externos 

IC 
 

Instituições de Crédito Residentes 

IES 
 

Informação Empresarial Simplificada 

INE 
 

Instituto Nacional de Estatística 

p.p. 
 

Pontos Percentuais 

PIB 
 

Produto Interno Bruto 

PME 
 

Pequenas e Médias Empresas (exclui as microempresas) 

RLP 
 

Resultado Líquido do Período 

SEC 2010 
 

Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010 

SNC 
 

Sistema de Normalização Contabilística 

SNF 
 

Sociedades Não Financeiras 
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