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Nota prévia

A presente andlise baseia-se nos dados reco-
Ihidos através da Informagao Empresarial Sim-
plificada (IES) e tratados pela Central de Balan-
cos do Banco de Portugal. Através da IES as
empresas cumprem, de uma so vez, as obriga-
¢Bes de declaragdo das contas anuais junto
dos Ministérios das Financas e da Justica, do
Banco de Portugal e do Instituto Nacional de
Estatistica (INE).

A IES é normalmente reportada no prazo ma-
ximo de seis meses e meio apds o fim do exer-
cicio econémico, o que corresponde, para a
maioria das empresas residentes em Portugal, ao
dia 15 de julho do ano seguinte ao de referén-
cia dos dados. Para esta andlise utilizaram-se
os dados da IES de 2014, os mais recentes a
data desta publica¢do.

Ainformacdo reportada pelas empresas na IES
é objeto de um processo de controlo de quali-
dade no Banco de Portugal que visa, essencial-
mente, assegurar a coeréncia e a integridade
da informacgdo contabilistica no exercicio eco-
némico, assim como a consisténcia temporal
dos principais agregados.

Para além da informacdo obtida através da IES,
esta publicacdo incorpora informagao comple-
mentar relativa ao financiamento das empre-
sas em Portugal, disponivel a partir de outras
bases de dados geridas pelo Departamento de
Estatistica do Banco de Portugal, nomeada-
mente da Central de Responsabilidades de
Crédito. Esta informacgdo permite caraterizar
uma parte significativa dos passivos das em-
presas portuguesas, sobretudo no que res-
peita aos empréstimos concedidos pelo setor
financeiro residente.
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Neste estudo, 0 Banco de Portugal realiza uma ana-
lise do setor farmacéutico, ou seja, das empresas a
operar nas atividades da indUstria farmacéutica, co-
MErcio por grosso e comércio a retalho de produtos
farmacéuticos.

Em 2014, o setor farmacéutico compreendia cerca
de 3,5 mil empresas, ou seja, 1 por cento do total
das empresas em Portugal, 3 por cento do volume
de negdcios e 1 por cento do ndmero de pessoas
30 servico. Em relagdo a 2006 e comparativamente
com o total das empresas, o setor farmacéutico evo-
luiu positivamente em ndmero de empresas, vVo-
lume de negdcios e nimero de pessoas ao senvio.

Por segmentos de atividade econdmica, 0 comércio
a retalho de produtos farmacéuticos agregava as
maiores parcelas de empresas e de pessoas ao ser-
vico do setor (70 e 48 por cento, respetivamente).
Porém, 65 por cento do volume de negdcios era ge-
rado pelo comércio por grosso de produtos farma-
céuticos. Por classes de dimensdo, as microempre-
sas eram as mais representativas (81 por cento) e as
PME as mais relevantes em termos de volume de
negdcios e de nimero de pessoas ao senvico (42 e
45 por cento, respetivamente).

As empresas do setor encontravam-se maioritaria-
mente sediadas nos distritos de Lisboa e Porto. Em
conjunto, estas empresas representavam 76 por
cento do volume de negécios do setor farmacéu-
tico.

O volume de negdcios foi gerado maioritariamente
por empresas com mais de 20 anos (59 por cento),
situacdo semelhante a do total das empresas em
Portugal (54 por cento).

Apenas 4 por cento das empresas integravam o se-
tor exportador. Estas empresas eram responsaveis
por 15 por cento do volume de negdcios do setor
farmacéutico. Na indUstria farmacéutica, no en-
tanto, 0 peso das empresas exportadoras era supe-
rior (75 por cento do volume de negdcios associa-
dos a um quarto das empresas).

Apds trés anos consecutivos de quebra de atividade
(ainda que com taxas cada vez menos negativas),
em 2014 o volume de negdcios do setor farmacéu-
tico cresceu 3 por cento, mais 5 pontos percentuais
(p.p.) do que em 2013. Os gastos da atividade ope-
racional também cresceram 3 por cento, com des-
taque para o contributo do custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas (2 p.p.).

O EBITDA do setor farmacéutico aumentou 8 por
cento em 2014, uma varia¢do ainda assim inferior a
registada em 2013 (15 por cento). Cerca de 64 por
cento das empresas do setor apresentaram varia-
¢Bes positivas do £B/TDA, um valor 10 p.p. acima do
observado para o total das empresas. O EBITDA foi
negativo em 21 por cento das empresas do setor
(menos 14 p.p. do que no total das empresas).

Em 2014, e continuando a tendéncia de cresci-
mento dos Ultimos dois anos, a rendibilidade dos ca-
pitais préprios do setor farmacéutico, que foi sem-
pre superior a do total das empresas no periodo
2010-2014, totalizou 9 por cento (@umento de 1 p.p.
em relacdo a 2013). A margem operacional ascen-
deu a 6 por cento e a margem liquida a 3 por cento
(8 e 1 por cento, respetivamente, no total das em-
presas).

A autonomia financeira do setor farmacéutico si-
tuou-se, em termos médios, nos 38 por cento
(30 por cento no total das empresas). A divida remu-
nerada correspondia a 43 por cento do passivo do
setor farmacéutico, valor inferior ao registado pelo
total das empresas (57 por cento).

A informagdo disponivel para 2015, compilada pela
Central de Responsabilidades de Crédito do Banco
de Portugal, mostra que o crédito concedido ao se-
tor pelo sistema financeiro residente tem diminuido
desde 2011. O racio de crédito vencido situou-se
nos 12,5 por cento, abaixo do verificado para o total
das empresas (16,2 por cento).

Em 2014, o passivo do setor decresceu 1 por cento
e 0s juros suportados diminufram 10 por cento. O
racio de pressdo financeira situou-se em 13 por
cento, inferior ao verificado em 2013 (em 3 p.p.) e a0
registado pelo total das empresas em 2014 (28 por
cento).

A divida comercial do setor farmacéutico represen-
tava, em 2014, 34 por cento do seu passivo, parcela
superior a observada no total das empresas (16 por
cento). No entanto, o financiamento liquido por di-
vida comercial foi mais negativo no setor farmacéu-
tico (6 por cento, que compara com 3 por cento No
total das empresas), ainda que o comércio a retalho
de produtos farmacéuticos tenha apresentado um
financiamento liquido por divida comercial positivo
(8 por cento do volume de negdcios).
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1. Introducao

Este Estudo avalia a situagdo econdmica e financeira
das empresas' pertencentes ao setor farmacéutico,
tendo por base a informagdo da Central de Balan-
cos do Banco de Portugal?.

Para efeitos desta andlise, 0 setor farmacéutico in-
clui as empresas a operar na industria farmacéutica,
bem como nas atividades de comércio por grosso e
a retalho de produtos farmacéuticos. Segundo da-
dos do Instituto Nacional de Estatistica (INE), estas
atividades eram responsaveis, em 2014, por cerca
de 2,7 por cento do valor acrescentado bruto das
sociedades ndo financeiras em PortugaP.

O setor foi dividido nos seguintes segmentos de ati-
vidade econdmica, obtidos por agregacéo de diver-
sas atividades atendendo a Classificacdo Portu-
guesa das Atividades Econdmicas, Revisdo 3 (CAE-
Rev.3).

* Inddstria farmacéutica: composta  pela
divisdo 21 - fabricacdo de produtos farmacéuticos
de base e de preparagdes farmacéuticas (parte da
sec¢do C-indUstrias transformadoras) e onde se in-

cluem as empresas de base produtiva do setor.

» Comércio por grosso de produtos farmacéuti-
cos: engloba a subclasse 46460 - comércio por
grosso de produtos farmacéuticos (parte da sec-
¢80 G - comércio por grosso e a retalho; reparacdo
de veiculos automdveis e motociclos), onde se in-
cluem as distribuidoras das empresas da industria
farmacéutica, sejam estas de base nacional ou re-
presentantes de grupos multinacionais associados
ao setor farmacéutico.

* Comércio a retalho de produtos farmacéuti-
cos: composto pela subclasse 47730 - comércio a
retalho de produtos farmacéuticos, em estabeleci-
mentos especializados (parte da seccdo G - comér-
cio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos au-
tomdveis e motociclos), onde se incluem as empre-
sas que asseguram a chegada ao consumidor de
produtos farmacéuticos.

A andlise é desenvolvida essencialmente para o pe-
riodo de 2010 a 2014, com base na Informagdo Em-
presarial Simplificada (IES). Adicionalmente, é utili-

zado o0 ano de 2006 como referéncia para a evolu-
¢do do setor e dados mais recentes acerca de em-
préstimos bancarios e de crédito vencido, relativos a
2015.

Neste Estudo procura também caraterizar-se o se-
tor farmacéutico quanto a dispersao dos resultados
obtidos pelas empresas que 0 comp8em, para um
conjunto de indicadores selecionados. £ possivel,
desta forma, excluir distor¢des causadas por even-
tuais valores extremos. Sdo igualmente analisados
os contributos dos varios segmentos de atividade
econdmica e classes de dimensdo para os resulta-
dos agregados do setor.

Os resultados do setor farmacéutico sdo ainda ana-
lisados tendo em conta os do total das empresas
em Portugal*.

No capitulo 2 é avaliada a estrutura do setor, relati-
vamente a atividade econdmica, dimensdo, localiza-
¢do geografica e maturidade das empresas que o
comp&em. S0 também apresentados dados sobre
a concentragdo do mercado e a dinamica empresa-
rial.

No capftulo 3 analisa-se a evolugdo recente do vo-
lume de negdcios e procura determinar-se em que
medida esta se reflete nas rendibilidades obtidas.
Para tal, decomp8em-se os efeitos sobre estas ren-
dibilidades entre as componentes operacional e fi-
nanceira da atividade das empresas. Procura tam-
bém fornecer-se alguma informagdo sobre a capa-
cidade de solvéncia das empresas.

Em anexo apresenta-se um quadro-resumo com 0s
principais indicadores e uma sintese metodoldgica
com a definicdo dos principais conceitos utilizados
ao longo do Estudo. No sitio do Banco de Portugal
na internet encontram-se disponiveis, em ficheiro £x-
cel, as séries estatisticas analisadas.
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2. Estrutura e dinamica

2.1, Estrutura

Em 2014, o setor farmacéutico compreendia
cerca de 3,5 mil empresas, ou seja, 1 por cento
do total das empresas em Portugal (Quadro 1).
Estas empresas agregavam 3 por cento do vo-
lume de negdcios e 1 por cento do nimero de
pessoas ao servico das empresas em Portugal.

O peso do setor aumentou em rela¢do a 2006
em todas as variaveis consideradas: 0,3 pontos
percentuais (p.p.) no volume de negdcios e no
ndmero de pessoas ao servico e 0,2 p.p.
quando considerado o nimero de empresas.

Quadro 1 ¢ Peso do setor farmacéutico no total das empresas (2006 e 2014)°

Numero de empresas

2006 2014

Setor farmacéutico 0,67 % 0,92 %

IndUstria farmacéutica 0,04 % 0,04 %

Comércio por grcissq de 019 % 0.24 %
produtos farmacéuticos

Comeércio a retalho de 0,44 % 0,64 %

produtos farmacéuticos

Por segmentos de atividade econémica, em
2014, a maior parcela de empresas e de pes-
S0as ao servico pertencia ao comércio a retalho
de produtos farmacéuticos (70 e 48 por cento,
respetivamente) (Grafico 1). No entanto, consi-
derando o volume de negécios, o comércio por
grosso de produtos farmacéuticos apresentava
maior relevancia (65 por cento), agregando
ainda 33 por cento das pessoas ao servi¢o do
setor. A industria farmacéutica era o segmento
menos representativo independentemente da
variavel considerada, com apenas 4 por cento

. Numero de pessoas
Volume de negécios

30 servico
2006 2014 2006 2014
3,03 % 3,29 % 1,04 % 1,31 %
032 % 0,36 % 0,23 % 0,24 %
2,15 % 213 % 0,47 % 0,44 %
0,56 % 0,80 % 0,34 % 0,63 %

das empresas e 19 por cento das pessoas ao
Servigo.

Por classes de dimens&of, o setor farmacéu-
tico assemelhava-se ao total das empresas,
apresentando uma elevada propor¢do de mi-
croempresas (81 por cento). Esta caraterfstica
era transversal aos diversos segmentos de ati-
vidade, ainda que se registasse em menor es-
cala na industria farmacéutica (Quadro 2). As
pequenas e médias empresas (PME) eram as
mais representativas no nimero de pessoas ao

Grafico 1 ¢ Estruturas | Por segmentos de atividade econémica (2014)

NUmero de empresas

Volume de negécios

NUmero de pessoas ao servigo

M Inddstria farmacéutica

M Comércio por grosso de produtos farmacéuticos

M Comércio a retalho de produtos farmacéuticos
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servico (45 por cento), sendo esta parcela su-
perior na industria farmacéutica e no comércio
por grosso de produtos farmacéuticos (51 e
59 por cento, respetivamente). No comércio a
retalho de produtos farmacéuticos, as mi-
croempresas representavam 62 por cento do
nimero de pessoas ao servico, agregando

63 por cento do volume de negdcios deste seg-
mento. Na industria farmacéutica e no comér-
cio por grosso de produtos farmacéuticos, a
maior parcela de volume de negdcios encontrava-
se associada as grandes empresas (53 e 51 por
cento, respetivamente).

Quadro 2 ¢ Estruturas | Por classes de dimensdo (2014)

Indicador Dimensédo Total das
empresas
Microempresas 89,5 %
Numero de PME 103 %
empresas
Grandes empresas 03 %
Microempresas 15,4 %
volumede o\ 4,7%
negaécios
Grandes empresas 42,8 %
; Microempresas 27,7 %
Numero de
pessoas ao PME 44,9 %
servico
Grandes empresas 274 %

Comércio por ~ Comércio a
Setor IndUstria grosso de retalho de
farmacéutico | farmacéutica produtos far-  produtos far-

macéuticos macéuticos
80,7 % 62,5 % 72,1 % 85,1 %
18,4 % 31,9 % 257 % 14,9 %
0,8 % 5,6 % 2,1 % 0,0 %
179 % 15% 39% 62,8 %
42,1 % 45,2 % 44,9 % 334 %
399 % 533 % 51,2 % 3,8 %
337 % 1,6% 11,5% 61,6 %
44,6 % 50,6 % 59,2 % 322 %
21,7 % 47,7 % 293 % 6,3 %

Nota: As células sombreadas identificam as classes de dimensdo mais relevantes em cada segmento/indicador

Em 2014, o volume de negdcios e o numero de
pessoas ao servico do setor farmacéutico
eram, em termos médios, superiores aos do to-
tal das empresas (3,6 e 1,4 vezes, respetiva-
mente) (Gréafico 2). A indUstria farmacéutica e o
comércio por grosso de produtos farmacéuti-
cos apresentaram volumes de negdcios mé-
dios cerca de 9,7 e 8,8 vezes superiores, respe-
tivamente, ao do total das empresas, contribu-
indo de forma significativa para os valores do
setor como um todo. O mesmo pode ser refe-
rido sobre a indUstria farmacéutica quanto ao
numero médio de pessoas ao servico (cerca de
6,6 vezes superior aos seis colaboradores por

empresa registados, em média, para o total das
empresas). A maior dimensao da empresa mé-
dia neste segmento decorre, de resto, do redu-
zido contributo das microempresas para a sua
estrutura em termos de volume de negdcios e
de nimero de pessoas ao servico. Em contra-
ponto, a empresa média do comércio a retalho
de produtos farmacéuticos apresentava uma
elevada similitude com a empresa média naci-
onal no que respeita ao volume de negdécios e
ao nUmero de pessoas ao servico.

Grafico 2 « Volume de negécios médio e niimero médio de pessoas ao servi¢o | Relacdo
com o total das empresas (Total das empresas = 1) (2014)

Volume de negdécios médio

9,7 88
. I I

IndUstria
farmacéutica
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retalho de
produtos

farmacéuticos

Comércio por
grosso de
produtos

farmacéuticos

Setor
farmacéutico

Por segmentos de atividade econémica

NUmero médio de pessoas ao servico

8 4 6,6
6 4
4 4
14 1.8
2 4
, [ i
Industria Comércio por Comeércio a
farmacéutica grosso de retalho de

produtos
farmacéuticos

produtos
farmacéuticos

Setor
farmacéutico

Por segmentos de atividade econémica
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Relativamente a localizagdo geografica’, em
2014, e tal como no total das empresas, verifi-
cava-se uma elevada concentragdo das sedes
sociais das empresas do setor farmacéutico
nos distritos de Lisboa e Porto, atendendo a
qualquer dos indicadores considerados. Em
conjunto, estes distritos agregavam 51 por
cento das empresas do setor, 64 por cento do
ndmero de pessoas ao servico e 76 por cento
do volume de negdécios (Quadro 3).

A concentracdo geografica era igualmente no-
téria por segmentos de atividade econdémica,
apresentando menor expressao, porém, no co-
mércio a retalho de produtos farmacéuticos. A
indUstria farmacéutica e o comércio por grosso
de produtos farmacéuticos encontravam-se
particularmente concentrados em Lisboa, que
agregava mais de 60 por cento das empresas,
volume de negdcios e pessoas ao servico des-

tes segmentos. No comércio a retalho de pro-
dutos farmacéuticos, e apesar da preponde-
rancia de Lisboa (com 25 por cento do volume
de negdcios do segmento), Porto e Setubal
mantinham alguma expressividade (com 19 e
8 por cento do volume de negdcios, respetiva-
mente). E igualmente de notar a importancia
do distrito de Viseu na indUstria farmacéutica
(14 por cento do volume de negdcios e do nu-
mero de pessoas ao servigo), aproximando-se,
neste segmento, do Porto (17 e 16 por cento,
respetivamente).

AFigura 1 permite avaliar o peso relativo do vo-
lume de negécios do setor farmacéutico, bem
como dos segmentos de atividade econdmica
que o compdem, no total das empresas de
cada distrito.

Quadro 3« Localizacdo geografica | Por segmentos de atividade econdmica (2014)

Numero de empresas

Volume de negécios

Numero de pessoas
a0 servi¢o

Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total
Lisboa 28,1 % Lisboa 439 % Lisboa 35,1 %
eT:thar‘edsaaSs Porto 179 % Porto 16,2 % Porto 18,6 %
Braga 79 % Braga 6,1 % Braga 8,7 %
Lisboa 36,3 % Lisboa 53,7 % Lisboa 472 %
farmS:CtéOLrJtico Porto 14,9 % Porto 223 % Porto 17,2 %
Setubal 6,7 % Coimbra 43 % Viseu 5,0 %
Lisboa 67,4 % Lisboa 64,9 % Lisboa 61,2 %
fa:r;?aucsggitaica Porto 11,8 % Porto 16,6 % Porto 15,6 %
Viseu 5,6 % Viseu 14,1 % Viseu 14,2 %
Comércio por Lisboa 60,0 % Lisboa 62,5 % Lisboa 72,4 %
pr‘gorgjigsdfzr- Porto 16,1 % Porto 24,6 % Porto 133 %
macéuticos Setubal 51 % Coimbra 4,4 % Coimbra 3,4 %
Comércio a Lisboa 25,6 % Lisboa 252 % Lisboa 243 %
prroe(tjaJ?oosc:sr- Porto 14,6 % Porto 18,6 % Porto 20,5 %
macéuticos Setubal 7.6 % Setubal 77 % Setdbal 82 %
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Figura 1 « Localizacdo geografica por distrito | Peso no total das empresas do distrito (vo-

lume de negdcios - 2014)

Setor farmacéutico

\-i,'

- L

‘.l’
»

Comércio por grosso de produtos farmacéuticos

Legenda: [0 %; 1,0 %]

11,0 %; 2,5 %)

IndUstria farmacéutica

Comércio a retalho de produtos farmacéuticos

s 40% 0% 6 %)

Nota: A informacdo relativa ao setor farmacéutico reflete a soma dos valores apurados relativamente aos segmentos que o constituem, apresentados

individualmente nos restantes mapas da Figura.

Em 2014, o peso do setor farmacéutico no vo-
lume de negdcios das empresas com sede em
cada um dos distritos nacionais ndo ultrapas-
sava 0s 6 por cento. Ainda assim, o setor assu-
mia maior relevancia nos distritos de Coimbra,
Viseu e Porto, bem como na Regido Auténoma
dos Acores. O comércio a retalho de produtos
farmacéuticos assumia maior relevancia nos
distritos do interior do pais e na Regido Auto-
noma dos Acores. O comércio por grosso de
produtos farmacéuticos agregava 4 por cento
do volume de negdécios gerado por empresas

com sede em Coimbra e 3 por cento, tanto em
Lisboa como no Porto. Era igualmente rele-
vante na Regido Auténoma dos Agores, particu-
larmente em Angra do Herofsmo, onde agre-
gava 5 por cento do volume de negdcios das
empresas af sediadas. A indUstria farmacéutica
apresentava uma relevancia relativamente re-
sidual em todos os distritos, com Viseu a regis-
tar algum destaque (2 por cento do volume de
negdcios das empresas ai sediadas tinham ori-
gem nesta atividade).



Considerando a maturidade das empresas?, a
distribuicdo do volume de negocios do setor
em estudo ndo apresentava diferengas subs-
tanciais em relagdo ao total das empresas:
59 por cento do volume de negdcios do setor
farmacéutico era gerado por empresas com
mais de 20 anos (54 por cento no total das em-
presas) (Grafico 3). As empresas desta classe
de maturidade apresentavam maior relevancia
na industria farmacéutica e no comércio por
grosso de produtos farmacéuticos, agregando,
respetivamente, 75 e 73 por cento do volume
de negdcios. Em oposicdo, as empresas com
menos de 20 anos representavam cerca de
85 por cento do volume de negdcios do comér-
cio a retalho de produtos farmacéuticos, sendo
a maior parcela (34 por cento) referente as em-
presas com maturidade entre 5 e 10 anos.
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2.2. Concentragao

Em 2014, o volume de negdcios do setor far-
macéutico estava menos concentrado do que
o do total das empresas: 10 por cento das em-
presas geravam 77 por cento do volume de ne-
gdcios do setor (no total das empresas, 10 por
cento das empresas eram responsaveis por
89 por cento do volume de negdcios). Esta dis-
tribuicdo era ja notéria quando consideradas
1 por cento das empresas (responsaveis por
46 por cento do volume de negécios no setor
e por 64 por cento no total das empresas) (Gra-
fico 4).

Por segmentos de atividade econdmica, o co-
mércio por grosso de produtos farmacéuticos
apresentava a concentracdo mais elevada (38 e
83 por cento do volume de negécios estava as-
sociado a 1 e 10 por cento das suas maiores
respetivamente). No

empresas, extremo

Grafico 3 « Estruturas | Por classes de maturidade (volume de negécios - 2014)
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Grafico 4 « Distribuicdo do volume de negocios (2014)
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0oposto, No comércio a retalho de produtos far-
macéuticos, o volume de negdcios encontrava-
se mais disperso, na medida em que 1 e 10 por
cento das maiores empresas geravam 9 e 31
por cento do volume de negécios do seg-
mento, respetivamente.

2.3. Dinamica

Em 20714, o nUmero de empresas aumentou
mais significativamente no setor farmacéutico
(2,5 por cento) do que no total das empresas
(1,5 por cento) (Grafico 5). O nUmero de empre-
sas no setor cresceu acima do total das empre-
sas em todo o periodo analisado, resultando
num incremento da importancia relativa do se-
tor na estrutura setorial do total das empresas.
Ndo obstante, no periodo considerado, 2014
foi 0 ano em que 0 aumento do nimero de em-
presas ativas no setor foi menos significativo,
na medida em que, entre 2010 e 2013, as taxas
de varia¢do situaram-se entre os 3 e 0s 4 por
cento.

O récio de natalidade / mortalidade do setor
farmacéutico ascendeu a 1,6 em 2014, supe-
rior ao racio de 1,2 registado pelo total das em-
presas (Grafico 6). Todos os segmentos de ati-
vidade evidenciaram racios superiores a 1. De
resto, 0 comércio a retalho de produtos farma-
céuticos apresentou, no periodo 2010-2014,
racios de natalidade / mortalidade sempre su-
periores aos do setor em estudo, ainda que em
decréscimo de 2011 em diante (passando de
3,2 em 2011 para 1,8 em 2014). Na indUstria
farmacéutica este racio ascendeu a 1,8 em
2014, um valor significativamente superior ao
observado em 2010 (0,2).

Comparando os anos de 2010 e de 2014 com
2006, a evolugdo do setor farmacéutico foi po-
sitiva, considerando tanto o nimero de empre-
sas como o nUmero de pessoas ao Servico
(Gréfico 7), ainda que de forma mais notdria no
periodo 2006-2010. No comércio por grosso
de produtos farmacéuticos, o nimero de pes-
soas ao servico decresceu no periodo 2006-
2014 como um todo, apesar da varia¢ao posi-
tiva do nimero de empresas. Em contraponto,

Grafico 5 ¢ Indicadores demograficos do setor farmacéutico
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0 comércio a retalho de produtos farmacéuti-
cos apresentou neste perfodo uma variagdo
acumulada positiva em ambos os indicadores.
Na industria farmacéutica, apesar da evolugdo
negativa do ndmero de empresas, 0 nimero
de pessoas ao servico manteve-se em niveis si-
milares aos registados em 2006.

Em 2014, cerca de 4 por cento das empresas
do setor farmacéutico eram empresas de ele-
vado crescimento (EEC)? (Gréfico 8), i.e., apre-
sentaram um crescimento anual médio do vo-
lume de negdcios superior a 20 por cento num
perfodo de trés anos consecutivos. No mesmo
ano, 8 por cento do total das empresas foi clas-
sificada como EEC.

Entre 2010 e 2014, a percentagem de EEC no
setor farmacéutico diminuiu 3 p.p., enquanto
no total das empresas esta propor¢do man-
teve-se estavel. A parcela de EEC no setor em
analise foi, em grande medida, explicada pelo
peso destas empresas na industria farmacéu-

tica e no comércio por grosso de produtos far-
macéuticos (7 e 8 por cento, respetivamente),
em detrimento do comércio a retalho de pro-
dutos farmacéuticos (3 por cento). Este seg-
mento terd contribufdo para dissipar o peso
das EEC no total do setor, em virtude do ele-
vado nUimero de empresas associado a esta
atividade.

Em contraponto, o peso no setor das empresas
com taxas médias de crescimento anual do vo-
lume de negdcios negativas (igualmente num
periodo de trés anos consecutivos) aumentou
39 p.p. entre 2010 e 2014, situando-se em
71 por cento em 2014 (aumento de cerca de
3 p.p., para 57 por cento, no total das empre-
sas). Assim, 0 peso destas empresas era, em
2014, mais relevante no setor do que no total
das empresas, em contraponto com a situagao
registada em 2010. A parcela de empresas com
taxas médias de crescimento anual negativas
em 2014 era mais significativa no comércio a
retalho de produtos farmacéuticos (77 por
cento, mais 47 p.p. do que em 2010).

Grafico 7  Evolucdo do setor farmacéutico e do total das empresas de 2006 a 2014 | Vari-
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Caixa 1 | Arelevancia do setor exportador

Em 2014, o setor exportador'® compreendia 4 por cento do nimero de empresas, 15 por
cento do volume de negdcios e 18 por cento do nimero de pessoas ao servico das em-
presas do setor farmacéutico, valores inferiores aos registados no total das empresas
(6 por cento, 37 por cento e 25 por cento, respetivamente) (Grafico 9). Estes valores foram
similares aos apurados relativamente a 2013, tanto no setor farmacéutico, como no total
das empresas.

A atividade exportadora assumia maior destaque nas empresas de maior dimensdo. Em
2014, 28 por cento das grandes empresas do setor farmacéutico integravam o setor ex-
portador, agregando 15 por cento do volume de negdcios e 38 por cento das pessoas ao
servico (Grafico 10). Em contraste, apenas 2 por cento das microempresas do setor far-
macéutico pertenciam ao setor exportador, sendo responsaveis por 4 por cento do vo-
lume de negdcios e 2 por cento das pessoas ao servico das empresas do setor desta
classe de dimensdo.

Na indUstria farmacéutica o setor exportador agregava 75 por cento do volume de nego-
cios e do numero de pessoas ao servico, correspondendo a 25 por cento das empresas
do segmento. Em contrapartida, no comércio a retalho de produtos farmacéuticos a rele-
vancia do setor exportador era residual, considerando qualquer dos trés indicadores.

Grafico 9 - Peso do setor exportador (2014)
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Por classes de dimensdo, atendendo ao nimero de empresas, as PME e as grandes em-
presas apresentavam maior peso no setor farmacéutico exportador (47 e 5 por cento,
respetivamente) do que no conjunto das restantes empresas do setor farmacéutico (17 e
1 por cento, respetivamente). Em contraponto, destacava-se a elevada concentragdo das
microempresas nas restantes empresas do setor (82 por cento) (Grafico 11). As PME agre-
gavam 57 por cento do volume de negécios do setor farmacéutico exportador e eram
responsaveis por 51 por cento das pessoas ao servi¢o. No conjunto das demais empresas
do setor, 41 por cento das pessoas ao servico encontravam-se associadas as microem-
presas.

Por segmentos de atividade econdmica, a indUstria farmacéutica era a atividade mais re-
presentativa do setor farmacéutico exportador, atendendo ao volume de negdcios e ao
ndmero de pessoas ao servico (55 e 77 por cento, respetivamente), em contraste com o
peso marginal desta atividade no conjunto das restantes empresas do setor farmacéutico
(Gréfico 12). O comércio a retalho de produtos farmacéuticos encontrava-se no extremo
oposto, ao apresentar uma relevancia residual no setor farmacéutico exportador. Ja o co-
meércio por grosso de produtos farmacéuticos agregava 71 por cento das empresas ex-
portadoras do setor farmacéutico e cerca de 45 por cento do seu volume de negdcios.

Grafico 11 - Estrutura atendendo a inclusdo no setor exportador | Por classes de
dimenséo (2014)
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3. Analise econdmica e financeira

3.1. Enquadramento

Em 2014, o PIB portugués cresceu 0,9 por
cento em termaos reais, depois de uma queda
de 1,1 por cento em 2013. Com exce¢do do
consumo publico (redugédo de 0,5 por cento),
todas as restantes componentes tiveram uma
evolugdo positiva (Quadro 4).

O consumo privado aumentou 2,2 por cento
(depois de uma reducdo de 1,2 por cento em
2013), em resultado da aceleracdo do con-
sumo de bens ndo duradouros e de servigos. A
formacdo bruta de capital fixo aumentou

2,8 por cento (apés uma queda de 5,1 por
cento em 2013), uma variagdo que foi positiva,
pela primeira vez, desde 2009. As importac¢des
cresceram 7,2 por cento, denotando uma ace-
leracdo em relagdo a 2013 (4,7 por cento), ao
passo que as exportacdes, apesar da varia¢do
positiva de 3,9 por cento, desaceleraram (cres-
cimento de 7,0 por cento em 2013).

Em relacdo a 2015, os dados publicados pelo
INE apontam para um crescimento do PIB de
1,5 por cento. As principais componentes do
PIB aumentaram acima do verificado no peri-
odo homodlogo™.

Quadro 4 « PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variacdo homdloga real

2010 2011
PIB 1,9 % -1,8%
Consumo privado 24 % -3,6 %
Consumo publico -13% -3,8%
Formacdo bruta de capital fixo -0,9 % -12,5%
Exportagoes 9,5 % 7,0 %
Importagdes 7,8 % -58%

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) — dados preliminares

3.2. Atividade e rendibilidade

3.2.1. Volume de negdcios

Apds trés anos consecutivos de quebra de ati-
vidade (ainda que com taxas cada vez menos
negativas), o setor farmacéutico registou, em
2014, um crescimento do volume de negdcios
de 3 por cento (5 p.p. superior ao registado em
2013). A evolugdo do volume de negdcios do
setor compara favoravelmente com a do total
das empresas, cujo volume de negdécios au-
mentou 2 por cento em relacdo a 2013 (Gra-
fico 13).

2012 2013 2014 2015
() (p)
-4,0 % -1.1% 09 % 1.5 %
-55% -1.2% 22% 2,6 %
-33% -2,0 % -05% 0,6 %
-16,6 % -5,1% 2,8 % 39%
34 % 7,0 % 39% 52 %
-6,3 % 4,7 % 72 % 7,4 %

Por classes de dimensdo, destacam-se o0s con-
tributos para o crescimento do volume de ne-
gbcios das grandes empresas (2 p.p., associado
a um aumento de 6 por cento do volume de
negoécios) e das PME (1,3 p.p., emvirtude de um
crescimento de 3 por cento). As microempre-
sas apresentaram uma quebra de atividade de
1 por cento, resultando num contributo nega-
tivo de 0,2 p.p. para a evolucao do volume de
negocios do setor.
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Por segmentos de atividade econdémica, o co-
mércio por grosso de produtos farmacéuticos
e 0 comércio a retalho de produtos farmacéu-
ticos determinaram a recuperacdo da atividade
do setor farmacéutico. Os volumes de negdcios
destes segmentos aumentaram 3 e 7 por
cento, respetivamente. Porém, é importante
notar que, dado o seu maior peso relativo no
setor farmacéutico, o comércio por grosso de
produtos farmacéuticos contribuiu de forma
mais assinalavel para a variacdo agregada no
setor (2,0 p.p.), seguido do comércio a retalho
de produtos farmacéuticos (1,6 p.p.). Por sua
vez, na indUstria farmacéutica, o volume de ne-
gbcios decresceu 3 por cento, contribuindo ne-
gativamente em 0,3 p.p. para a evoluc¢do agre-
gada do setor.

A distribuicdo da taxa de crescimento do vo-
lume de negdcios de 2013 para 2014 indicia
uma situa¢do mais positiva para a generalidade

das empresas do setor farmacéutico (Gra-
fico 14), atendendo a que os varios pontos da
distribui¢ao (primeiro quartil, mediana e ter-
ceiro quartil) apresentaram, em 2014, valores
superiores aos registados quando considerada
a distribuicdo relativa a 2013. Verificou-se, con-
tudo, um afastamento entre a média ponde-
rada e a mediana da distribui¢do do setor. Ape-
sar de o setor apresentar um crescimento mé-
dio do volume de negdcios de 3 por cento, me-
tade das suas empresas evidenciaram varia-
¢Bes inferiores a 0,7 por cento no mesmo peri-
odo.

Também nos diferentes segmentos de ativi-
dade econémica houve, de uma forma gené-
rica, uma variacdo positiva dos diferentes pon-
tos das respetivas distribuicdes de valores indi-
viduais. Esta variacdo foi registada, em particu-
lar, no primeiro quartil e na mediana destas

Grafico 13 « Volume de negbcios | Contributos (em p.p.) para a taxa de crescimento anual
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distribui¢Bes, determinando que estas apre-
sentassem uma menor dispersdo. No entanto,
apenas no comércio por grosso de produtos
farmacéuticos o valor médio ndo demonstrava
qualquer enviesamento relativamente a situa-
¢do individual das empresas dos segmentos.
No comércio a retalho de produtos farmacéu-
ticos, apesar de o volume de negdcios ter au-
mentado, em média, 7 por cento, metade das
empresas registou variac8es inferiores a 0,4
por cento. Ja na indUstria farmacéutica, ndo
obstante o volume de negécios agregado ter
decrescido 3 por cento, mais de metade das
empresas aumentou o seu volume de negocios
em termos individuais.

O diferencial entre a componente exportada
do volume de negécios e a componente impor-
tada das compras e fornecimentos e servicos
externos (FSE), em percentagem do volume de
negocios, apresentou, para o setor farmacéu-
tico, valores negativos em todo o horizonte
temporal analisado. Em 2014, as importa¢8es
do setor excederam as exporta¢8es em 15 por
cento do volume de negdcios, contrastando
com 0 observado no total das empresas, cujo
saldo foi positivo em 0,2 por cento (Grafico 15).

O diferencial negativo entre a componente ex-
portada do volume de negdcios e a compo-
nente importada das compras e FSE, registado

no setor como um todo, foi transversal a todas
as classes de dimensdo. As PME e as grandes
empresas apresentaram os valores mais nega-
tivos (19 e 18 por cento, respetivamente).

Por segmentos de atividade econdmica, desta-
cava-se a indUstria farmacéutica, cuja atividade
com o exterior tem registado, desde 2012, di-
ferenciais positivos (8 por cento, em 2014), di-
minuindo, desta forma, o efeito do diferencial
negativo evidenciado pelo comércio por grosso
de produtos farmacéuticos (equivalente a
25 por cento do volume de negdcios deste seg-
mento, em 2014).

O crescimento de 3 por cento do volume de
negocios do setor farmacéutico deveu-se es-
sencialmente ao contributo do mercado in-
terno (3 p.p.). O mercado externo apresentou
um contributo marginal (0,1 p.p.). Apesar do re-
ferido diferencial negativo nas transagdes co-
merciais de bens e servicos do setor, o mer-
cado externo contribuiu sempre positiva-
mente, no periodo 2010-2014, para a evolug¢do
do volume de negdcios do setor, mesmo em
perfodos em que a taxa de variacdo deste agre-
gado foi negativa. Tal foi particularmente noté-
rioem 2011 e 2012, em virtude dos contributos
negativos mais significativos do mercado in-
terno (Grafico 16).

Grafico 14 » Volume de negécios | Distribui¢dao por quartis e média ponderada da taxa
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3.2.2. Gastos da atividade operacional’?

Os gastos da atividade operacional do setor far-
macéutico, a semelhanca do volume de negdcios,
aumentaram 3 por cento em 2014 (crescimento
de 2 por cento no total das empresas) (Gra-
fico 17).

A componente dos FSE registou o crescimento
mais acentuado (5 por cento). Os gastos com o
pessoal e o custo das mercadorias vendidas e das
matérias consumidas (CMVMC) aumentaram, em
ambos os casos, 3 por cento. No entanto, a com-
ponente CMVMC foi responsavel pelo maior con-
tributo para a evolucdo do agregado, na medida
em que representava 76 por cento dos gastos da

atividade operacional do setor farmacéutico
(59 por cento no total das empresas).

A maior relevancia do CMVMC na estrutura dos
gastos da atividade operacional do setor far-
macéutico era transversal a todos os segmen-
tos de atividade econdmica, ainda que mais as-
sinaldvel nos segmentos do comércio por
grosso de produtos farmacéuticos e do comér-
cio a retalho de produtos farmacéuticos (79 e
78 por cento respetivamente) (Grafico 18). Os
FSE eram mais relevantes na industria farma-
céutica (27 por cento), segmento no qual os
gastos com o pessoal assumiram igualmente
maior preponderancia (22 por cento).

Grafico 17 * Gastos da atividade operacional | Contributos (em p.p.) para a taxa de

crescimento anual (em percentagem)
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3.2.3. EBITDA™3

No setor farmacéutico, o crescimento do
EBITDA abrandou, tal como no total das empre-
sas. Em 2014, o EBITDA do setor aumentou
8 por cento, um crescimento 7 p.p. inferior ao
verificado em 2013 (aumento de 1 por cento
no total das empresas, em 2014, 9 p.p. abaixo
do registado em 2013) (Gréafico 19).

Avaria¢do positiva do £EBITDA do setor em 2014
deveu-se, em grande medida, a evolu¢do do
EBITDA do comércio a retalho de produtos far-
macéuticos (aumento de 24 por cento face a
2013, contribuindo em mais de 5 p.p. para a va-
riacdo do EBITDA agregado do setor farmacéu-
tico).

Cerca de 64 por cento das empresas do setor
farmacéutico apresentaram uma taxa de varia-
¢do positiva do EBITDA, valor 10 p.p. superior ao
observado para o total das empresas (Qua-
dro 5).

Considerando as diferentes classes de dimen-
sdo, 65 por cento das microempresas regista-
ram uma taxa de variacdo positiva do EBITDA,
em 2014, o que compara com 63 e 50 por
cento nas PME e nas grandes empresas, respe-
tivamente.

Por segmentos de atividade econdmica, 68 por
cento das empresas do comércio a retalho de

produtos farmacéuticos apresentaram uma
taxa de variacdo positiva do EBITDA, em 2014,
parcela que ascendeu a 55 por cento no co-
meércio por grosso de produtos farmacéuticos
e a 50 por cento na industria farmacéutica.

Adicionalmente, a propor¢do de empresas com
EBITDA negativo no setor farmacéutico foi me-
nor, quando comparada com a do total das
empresas (21 e 35 por cento, respetivamente).
O valor deste indicador foi inferior nas classes
de empresas de maior dimensdo: 25 por cento
nas microempresas, 8 por cento nas PME e
7 por cento nas grandes empresas.

A parcela de empresas com EBITDA negativo di-
minuiu em todas as classes de dimensdo rela-
tivamente a 2013. As redug¢8es mais significati-
vas foram observadas nas microempresas
(3 p.p.)enas PME (2 p.p.).

Por segmentos de atividade econémica, a in-
dustria farmacéutica e o comércio por grosso
de produtos farmacéuticos apresentaram a
maior percentagem de empresas com EBITDA
negativo (31 por cento, em ambos 0s €asos, su-
perior aos 17 por cento no comércio a retalho
de produtos farmacéuticos). A indUstria farma-
céutica foi o Unico segmento de atividade a re-
gistar um aumento na propor¢do de empresas
com EBITDA negativo face a 2013, ainda que re-
sidual.

Grafico 19 « EBITDA | Taxa de crescimento anual
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Quadro 5 « EBITDA | Proporgdo de empresas com taxa de crescimento positiva do EBITDA e
com EBITDA negativo

Empresas com a taxa de

. L Empresas com EBITDA
crescimento positiva

do EBITDA negativo
2013 2014 2013 2014
Total das empresas 53,6 % 53,9 % 36,2 % 353 %
Setor farmacéutico 62,4 % 64,3 % 24,4 % 21,4 %
Microempresas 62,0 % 64,9 % 27,6 % 24,6 %
} Pequenas e médias
Por classes de dimensao 64,1 % 62,6 % 10,6 % 83 %
empresas
Grandes empresas 57,7 % 50,0 % 7,7 % 6,9 %
IndUstria farmacéutica 59,1 % 49,6 % 299 % 30,7 %
Comeércio por grosso de
Por segmentos de poreg o 58,7 % 55,3 % 32,9 % 30,9 %
atividade econémica produtos farmacéuticos
Comeércio a retalho de
63,9 % 68,3 % 20,9 % 17,3 %

produtos farmacéuticos

3.2.4. Rendibilidade res superiores dos varios pontos de distribui-

¢do, quer em 2013, quer em 2014). Adicional-
mente, foi notdrio, em relagdo a 2013, um au-
mento dos valores associados a cada um dos

Em 2014, prosseguindo a tendéncia de cresci-
mento registada nos Ultimos dois anos, a ren-
dibilidade dos capitais préprios do setor farma-
céutico aumentou 1 p.p. emrelacdo a 2013, as-
cendendo a 9 por cento (Grafico 20).

pontos da distribuicdo deste indicador para o
setor farmacéutico (primeiro quartil, mediana e
terceiro quartil), evidenciando uma melhoria

A evolucio da rendibilidade dos capitais pré- generalizada da rendibilidade individual das

prios do setor farmacéutico acompanhou, a
um nivel superior, a evolugdo da rendibilidade

empresas do setor. Esta evolu¢do, no entanto,
nao refletiu, ao contréario do verificado nos res-
tantes segmentos, um aumento da rendibili-

do total das empresas. Em 2014, em particular, C o o
dade média da industria farmacéutica, que, em

0 crescimento registado no setor farmacéutico
foi superior ao observado no total das empre-
sas, para as quais a rendibilidade dos capitais
préprios se manteve nos 3 por cento.

2014, inclusivamente diminuiu 2 p.p. em rela-
¢do ao ano anterior (Grafico 21).

Em linha com o observado para o total das em-

A industria farmacéutica apresentou a rendibi- presas, a dispersdo das rendibilidades individu-

lidade mais elevada (12 por cento, em 2014), si- ais das empresas do setor farmacéutico au-

tuacio observada desde 2011. O comércio por mentou em 2014. O intervalo interquartil (defi-

- . nido como a diferenca entre o terceiro quartil
grosso de produtos farmacéuticos e o comér-

. . . e o primeiro quartil) aumentou 6 p.p. face a
cio a retalho de produtos farmacéuticos evi- P q ) PP

denciaram rendibilidades de 8 e 7 por cento, 2013 (aumento de 4 p.p. no total das empre-

) . Na nte, iferen ntr valor
respetivamente, em 2014. sas). Ndo obstante, a diferenca entre o valo

central da distribuicdo (mediana) e a média
A distribuicdo por quartis da rendibilidade dos ~ ponderada da rendibilidade do setor farma-

capitais proprios das empresas do setor farma- ~ céutico diminuiu para 0,2 p.p., evidenciando

céutico revela o posicionamento favoravel do
setor em rela¢do ao total das empresas (valo-

que a rendibilidade média do setor farmacéu-
tico ndo se encontrava enviesada em relacdo a
situacdo individual das empresas deste setor.
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De entre os diferentes segmentos de atividade
econdmica destacava-se a indUstria farmacéu-
tica, que, apesar de ter registado, em 2014, a
rendibilidade média mais elevada, era o seg-
mento que apresentava a situacdo generica-
mente menos favoravel, quando consideradas
as rendibilidades individuais das empresas. Na
indUstria farmacéutica, todos os pontos da dis-
tribuicdo situaram-se abaixo dos registados
nos restantes segmentos. Com efeito, a indus-
tria farmacéutica distinguia-se pelo enviesa-
mento positivo (8 p.p.) do valor da média pon-
derada (12 por cento) face a mediana da res-
petiva distribuicdo (4 por cento), o que revela a
existéncia, neste segmento, de um subcon-
junto relativamente reduzido de empresas
com rendibilidades mais elevadas e com signi-
ficativa influéncia sobre a rendibilidade média
do segmento. Esta situagdo contrastava com a

verificada nos restantes segmentos, cujas me-
dianas e valores médios se situavam mais pro-
Ximos.

A rendibilidade do setor farmacéutico e dos
seus segmentos de atividade pode ser anali-
sada de forma mais pormenorizada, tendo por
base a margem operacional (EBITDA / rendi-
mentos) e a margem liquida (resultado liquido
do periodo (RLP) / rendimentos’3) (Gréfico 22).

Em 2014, a margem operacional do setor far-
macéutico ascendeu a 6 por cento dos rendi-
mentos, sendo inferior em 2 p.p. a registada no
total das empresas. Pelo contrario, na margem
liquida, o setor farmacéutico comparava favo-
ravelmente com o total das empresas(3 e 1 por
cento, respetivamente).

A industria farmacéutica apresentava as mar-
gens operacional (17 por cento) e liquida (8 por

Grafico 20  Rendibilidade dos capitais préprios

2010 2011

s Industria farmacéutica
s Comércio a retalho de produtos farmacéuticos

_______ Total das empresas

2013 2014
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— = = — Setor farmacéutico

Grafico 21 « Rendibilidade dos capitais préprios | Distribuicdo por quartis e média
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cento) mais elevadas e o maior diferencial en-
tre as duas margens (9 p.p.). No comércio a re-
talho de produtos farmacéuticos a margem
operacional e a margem liquida ascendiam,
respetivamente, a 7 e a 3 por cento. Por sua
vez, 0 comércio por grosso de produtos farma-
céuticos exibia o menor diferencial entre estas
margens (2 p.p.), que eram, em ambos 0s Ca-
sos, inferiores as dos demais segmentos (4 por
cento na margem operacional e 2 por cento na
margem liquida).

O maior diferencial registado na indUstria far-
macéutica decorria da maior relevancia da
componente de deprecia¢des e amortizaces
nos seus resultados, em virtude de uma dife-
rente estrutura dos seus ativos e passivos. Em
2014, 37 por cento do ativo do setor farmacéu-
tico estava associado a ativos ndo correntes,
percentagem que ascendia a 53 por cento na
industria farmacéutica, em grande medida as-
sociada ao contributo dos ativos fixos tangiveis,

mas também dos ativos fixos intangiveis. Esta
componente era inclusivamente mais rele-
vante no comércio a retalho de produtos far-
macéuticos, com a componente de ativos ndo
correntes a representar 55 por cento dos pas-
sivos deste segmento (Grafico 23). E de notar,
em contraponto, a estrutura significativamente
diversa de ativos, mas também de passivos, do
comércio por grosso de produtos farmacéuti-
cos, com perto de 80 por cento do ativo asso-
ciado a ativos correntes e 55 por cento do pas-
sivo relativos a passivos correntes, em qual-
quer dos casos eminentemente relacionados
com créditos comerciais. Na “Caixa 2 - Estru-
tura de ativos das empresas do setor farma-
céutico” sdo detalhados estes resultados e
apresentada a evolugdo recente destas com-
ponentes. Na seccdo 3.3.7 é analisada a com-
ponente passiva dos balancos das empresas
do setor farmacéutico.

Grafico 22 « Resultados | Peso face aos rendimentos (2014)
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Grafico 23 « Estrutura de ativos e de passivos do setor farmacéutico (2014)
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Caixa 2 | Estrutura de ativos das empresas do setor farmacéutico

Em 2014, o ativo do setor farmacéutico era composto maioritariamente por rubricas as-
sociadas ao ativo corrente (63 por cento), 0 que contrastava com o observado no total
das empresas, onde estas rubricas correspondiam a 47 por cento do respetivo ativo. Em
comparag¢ao com 2010, a decomposicdo do ativo entre ativo corrente e ativo ndo corrente
manteve-se praticamente inalterada, tanto no setor farmacéutico como um todo, como
nas classes de dimensdo e nos segmentos de atividade econdémica que o compdem, ainda
que a composicdo destes conjuntos tenha sofrido algumas alteraces.

Por classes de dimensdo, as PME e as grandes empresas foram determinantes para a
posicdo assumida pelas componentes do ativo corrente no ativo do setor farmacéutico,
tendo representado nestas classes 68 e 66 por cento do ativo, respetivamente. Ja nas
microempresas, ambos 0s conjuntos de rubricas apresentavam pesos semelhantes, agre-
gando o ativo corrente 52 por cento do respetivo ativo.

Quanto aos segmentos de atividade econdmica, a decomposi¢ao do ativo entre estes dois
conjuntos de rubricas era, no comércio por grosso de produtos farmacéuticos, mais for-
temente associada ao ativo corrente do que no setor farmacéutico como um todo (com
este conjunto de rubricas a representar 81 por cento do ativo deste segmento). Na indUs-
tria farmacéutica e no comércio a retalho de produtos farmacéuticos a decomposi¢éo
entre ativo corrente e ativo ndo corrente apresentava maior similitude com a do total das
empresas. A estrutura de ativos das empresas do setor farmacéutico como um todo era,
assim, determinada, de algum modo, pela estrutura das empresas que integravam o seg-
mento do comércio por grosso de produtos farmacéuticos.

Em 2014, as rubricas de clientes e os ativos intangiveis agregavam 27 e 16 por cento do
ativo do setor, respetivamente, valores significativamente superiores aos registados no
total das empresas (13 e 8 por cento, respetivamente). J& os ativos fixos tangfveis e os
investimentos financeiros assumiam menor relevancia no setor farmacéutico (11 e 8 por
cento, respetivamente) do que no total das empresas (26 e 15 por cento, respetivamente)
(Gréfico 24).

Grafico 24 - Estrutura do ativo (2014)
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Ao nivel das classes de dimensé&o, os ativos intangiveis assumiam maior relevancia nas
microempresas (28 por cento) e a rubrica de clientes era mais importante nas grandes
empresas e nas PME (34 e 32 por cento, respetivamente). No que respeita aos segmentos
de atividade econdmica, os pesos da rubrica de clientes no ativo do comércio por grosso
de produtos farmacéuticos (44 por cento) e dos ativos intangfveis no comércio a retalho
de produtos farmacéuticos (34 por cento) destacavam-se, ao apresentarem valores muito
superiores aos registados no setor farmacéutico como um todo.

Em 2014, o ativo do setor farmacéutico aumentou cerca de 2 por cento em relagdo ao
ano anterior. Este aumento contrasta com a diminui¢do observada no total das empresas
(2 por cento) e com as varia¢des negativas registadas, em ambos os casos, em 2013 (4 e
1 por cento, respetivamente) (Quadro 6).

O aumento do ativo do setor farmacéutico resultou dos contributos positivos da evolu¢ao
das rubricas de outros ativos correntes (2 p.p., associado a um aumento de 20 por cento)
e de caixa e depdsitos bancarios (1 p.p., associado a um crescimento de 14 por cento.
Pelo contrario, a rubrica de clientes contribuiu negativamente para a evolu¢do do ativo
(2 p.p., associados a um decréscimo de 6 por cento). No total das empresas, a responsa-
bilidade pela variacdo da taxa de crescimento do ativo foi essencialmente da rubrica de
investimentos financeiros (contributo negativo de 2 p.p., associado a um decréscimo de
10 por cento).

Quadro 6 * Ativo| Contributos das componentes (em p.p.) para a taxa de cresci-
mento anual (em percentagem)

Total das Setor
empresas farmacéutico
2013 2014 2013 2014
Total do ativo (taxa de crescimento anual) -1,4 -1,9 -4,0 1,5
Ativos fixos tangiveis -03 0,0 -01 -04
Ativo Ativos intangiveis 0,0 -0,2 0,5 04
Contributos nao
paraataxade  corrente Investimentos financeiros -0,2 -1,5 -0,6 02
crescimento
anual do ativo Qutros ativos ndo correntes 0,2 0,1 0,0 -01
do setor farma-
céutico Clientes -04 -0,1 -3,1 1,7
(em p.p.) i
D) Caixa e depdsitos bancarios 0,3 0,5 -0,2 11
corrente
Qutros ativos correntes -11 -0,7 -0,6 2,1
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3.3. Situacdo financeira

3.3.1. Estrutura financeira

Em 2014, o setor farmacéutico apresentava um
racio de autonomia financeira de 38 por cento,
8 p.p. superior ao do total das empresas. A au-
tonomia do setor aumentou, em termos mé-
dios, 4 p.p. emrela¢do a 2010, comparando fa-
voravelmente com o total das empresas (dimi-
nuicdo de 1 p.p.) (Grafico 25).

Considerando a andlise dos valores individuais,
tanto em 2010 como em 2014, o valor médio
de autonomia financeira apresentava um me-
nor enviesamento no setor farmacéutico do
que no total das empresas (diferenca entre a
média ponderada e a mediana de -2 p.p. no se-
tor farmacéutico e de 5 p.p. no total das em-
presas, em 2014).

O racio de autonomia financeira era relativa-
mente similar independentemente da classe
de dimensdo das empresas do setor (em torno
de 38 por cento em 2014). No entanto, nas
PME, a mediana deste indicador situou-se
cercade 6 p.p. acima do valor médio, indicando
que metade das PME do setor tinha um racio
de autonomia financeira superior a 45 por
cento. Esta situagdo contrastava com o obser-
vado nas restantes classes de dimensado, nas
quais o valor médio era praticamente coinci-
dente com a mediana.

Por segmentos de atividade econdémica, a in-
dustria farmacéutica apresentava a autonomia
financeira mais elevada (42 por cento) e o co-
meércio por grosso de produtos farmacéuticos
a mais baixa (35 por cento), ainda que superior
em 7 p.p. a mediana deste segmento. O valor
médio de autonomia financeira do comércio a
retalho de produtos farmacéuticos (40 por
cento) situou-se, por sua vez, 6 p.p. abaixo da
mediana.

Em 2014, 16 por cento das empresas do setor
farmacéutico mostravam particular vulnerabili-
dade, ao registarem capitais préprios negati-
vos. Ainda assim, este valor comparava favora-
velmente, tal como em todo o periodo 2010-
2014, com o observado no total das empresas
(30 por cento em 2014) (Quadro 7). De resto,
entre 2010 e 2014, a parcela de empresas com
capitais préprios negativos aumentou ligeira-
mente no setor farmacéutico (2 p.p.), tendo
crescido de forma mais significativa no total
das empresas (4 p.p.).

Nenhuma das grandes empresas do setor re-
gistou capitais préprios negativos em todo o
periodo em andlise. Em 2014, 19 por cento das
microempresas e perto de 6 por cento das
PME do setor apresentavam capitais préprios
negativos. No conjunto das PME esta propor-
¢do tem vindo a decrescer, ao contrario do ve-
rificado no setor como um todo.

Grafico 25 « Autonomia financeira | Média ponderada e mediana da distribuicdo
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Quadro 7 « Autonomia financeira | Propor¢do de empresas com capitais préprios negativos

Total das empresas
Setor farmacéutico

Microempresas
Por classes de dimensdo Pequenas e médias empresas
Grandes empresas

Industria farmacéutica

Por segmentos de atividade

econémica farmacéuticos

Comeércio a retalho de produtos
farmacéuticos

Por segmentos de atividade econdmica, o co-
meércio por grosso de produtos farmacéuticos
apresentava a maior parcela de empresas com
capitais proprios negativos (25 por cento em
2014). Em situagao oposta encontrava-se o co-
mércio a retalho de produtos farmacéuticos,
com 13 por cento das empresas nesta situa-
¢do. Apesar de ocupar uma posicdo intermédia
(19 por cento), a indUstria farmacéutica foi a
atividade em que a propor¢do de empresas
com capitais proprios negativos mais cresceu
em relacdo a 2010 (6 p.p.).

A semelhanca do que se verifica para a genera-
lidade dos setores de atividade econémica em
Portugal, o financiamento com recurso a capi-
tal alheio € um meio importante para a ativi-
dade das empresas do setor farmacéutico. Em
2014, a divida remunerada' representava
43 por cento do passivo do setor farmacéutico,
uma parcela 14 p.p. inferior a observada no to-
tal das empresas (Grafico 26).

Grafico 26 « Estrutura do passivo (2014)
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Os empréstimos bancérios'® e os financiamen-
tos de empresas do grupo (23 e 14 por cento
do passivo, respetivamente) constituiam as
componentes mais relevantes da divida remu-
nerada do setor. Os titulos de divida apresen-
tavam um peso marginal (2 por cento), ainda
que assumissem maior relevancia no passivo
das grandes empresas do setor (7 por cento).
Destacava-se ainda o peso dos empréstimos
bancarios nas PME e nas grandes empresas
(21 e 19 por cento dos respetivos passivos), in-
ferior, ainda assim, a sua relevancia no con-
junto das microempresas (34 por cento do pas-
Sivo).

Nos segmentos de atividade econdmica, os
empréstimos bancarios totalizavam 40 por
cento do passivo no comércio a retalho de pro-
dutos farmacéuticos e 37 por cento na indus-
tria farmacéutica. No comércio por grosso de
produtos farmacéuticos, o peso dos emprésti-
mos bancarios era menor (10 por cento do
passivo); ja os financiamentos de empresas do
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grupo apresentavam maior relevancia (23 por
cento).

Os créditos comerciais representavam 34 por
cento do passivo do setor farmacéutico, um
peso superior em 18 p.p. ao verificado no total
das empresas. A relevancia desta componente
era superior nas PME e nas grandes empresas
(36 por cento do passivo, em ambos 0s casos)
e menor nas microempresas (28 por cento).

J& no que respeita aos segmentos de atividade
econdémica, os créditos comerciais representa-
vam 44 por cento do passivo no comércio por
grosso de produtos farmacéuticos, 25 por
cento no comércio a retalho de produtos far-
macéuticos e 19 por cento na industria farma-
céutica.

O passivo do setor farmacéutico registou um
decréscimo residual em 2014 (de 1 por cento,
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inferior a queda de 2 por cento observada no
total das empresas), apos ter diminuido 8 por
cento em 2013 (2 por cento no total das em-
presas) (Quadro 8).

Aevolucdo marginal do passivo do setor farma-
céutico resultou, em grande medida, da com-
pensacdo das evolu¢Bes das varias componen-
tes, com destaque para o contributo negativo
dos empréstimos bancarios (3,4 p.p.) e para 0s
contributos positivos dos outros passivos
(1.9 p.p.), financiamentos de empresas do
grupo (0,8 p.p.) e titulos de divida (0,6 p.p.). Esta
situagdo contrastou com a verificada em 2013,
ano em gue todas as componentes, com exce-
¢do dos outros passivos, contribuiram negati-
vamente para a evoluc¢do do passivo do setor,
salientando-se o contributo negativo da com-
ponente de financiamentos de empresas do
grupo (4,6 p.p.).

Quadro 8 * Passivo | Contributos das componentes (em p.p.) para a taxa de crescimento anual

(em percentagem)

2013 2014

Total das empresas -2,3 =19
Setor farmacéutico -79 -0,8
Titulos de divida -04 0,6

Empréstimos bancarios -0,6 34

Componentes Financiamentos de empresas do grupo -4,6 08
(contributos em p.p.)  outros financiamentos obtidos 1,1 0.2
Créditos comerciais -2,1 -0,5

Outros passivos 09 1.2
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Caixa 3 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente’”

Em 2014, os empréstimos obtidos junto do setor financeiro representavam 54 por cento
da divida remunerada do setor farmacéutico (23 por cento do passivo total). No mesmo
ano, 66 por cento das empresas do setor farmacéutico apresentavam empréstimos junto
do setor financeiro residente em Portugal'® (57 por cento no total das empresas).

Os empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente ao setor farmacéutico tém
diminuido desde 2011 e totalizavam, no final de 2015, 1 192 milh8es de euros, menos
116 milhdes de euros do que em 2014. Esta tendéncia de decréscimo verificada ao longo
dos anos é comum aos trés segmentos que compdem o setor (Grafico 27).

Em 2015, as microempresas e as PME detinham 45 por cento e 40 por cento, respetiva-
mente, dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro ao setor farmacéutico; as gran-
des empresas detinham 15 por cento (Grafico 28). Comparativamente com a estrutura
observada em 2010, o peso relativo das microempresas aumentou 13 p.p., tornando-as
no grupo que mais contribui para o endividamento do setor junto do sistema financeiro
residente.

Por segmentos de atividade, no final de 2015, o comércio a retalho de produtos farma-
céuticos detinha a maior parcela (58 por cento) do financiamento obtido junto do setor
financeiro residente pelo setor farmacéutico, seguido do comércio por grosso de produ-
tos farmacéuticos (24 por cento) e da indUstria farmacéutica (18 por cento).

Grafico 27 - Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente ao setor
farmacéutico (em milhdes de euros)
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Grafico 28 - Estrutura do financiamento obtido pelo setor farmacéutico junto do
sistema financeiro residente (2010 e 2015)
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No que concerne aos indicadores de incumprimento do setor farmacéutico, verifica-se
que, ao longo dos anos em anélise, o racio de crédito vencido'® cresceu, ainda que de
forma menos acentuada entre 2014 e 2015 (Gréfico 29). Em 2015, totalizava 12,5 por
cento (16,2 por cento para o total das empresas), tendo aumentado 1,8 p.p. face a 2014.
De notar que, em 2010 e 2011, o setor farmacéutico registava um racio de crédito vencido
significativamente inferior ao do total das empresas. Entre 2011 e 2014, apresentou vari-
ac¢oes significativas neste indicador, voltando a evidenciar, em 2015, alguma estabilidade.

As microempresas concentravam 76 por cento do crédito vencido do setor farmacéutico,
apresentando um racio de crédito vencido de 21 por cento.

Por segmentos de atividade, em 2015, o incumprimento concentrou-se nos segmentos
do comércio por grosso e no comércio a retalho de produtos farmacéuticos, com racios
de crédito vencido de 12,4 por cento e 16 por cento, respetivamente. O segmento da
industria farmacéutica, com um racio de crédito vencido de 1 por cento, foi 0 que menos
contribuiu para o incumprimento do setor.

No final de 2015, a percentagem de devedores com crédito vencido no setor farmacéutico
atingiu 18 por cento, um valor semelhante ao observado em 2014 (Grafico 30). Em relagdo
a 2014, este indicador aumentou tanto no comércio por grosso de produtos farmacéuti-
€Os como no comércio a retalho de produtos farmacéuticos (0,1 p.p. e 0,3 p.p., respetiva-
mente). Apesar do aumento menos significativo, 0 comércio por grosso de produtos far-
macéuticos apresentou a percentagem de devedores com crédito vencido mais elevada
(23,2 por cento). O segmento da industria farmacéutica foi 0 Unico em que a percentagem
de devedores em incumprimento decresceu (0,8 p.p., para 12,1 por cento).

Ainda que os indicadores de incumprimento médios do setor farmacéutico comparem
positivamente com os do total das empresas, importa ter presente a disparidade exis-
tente entre os diversos segmentos de atividade econdmica, com destaque para o com-
portamento, nos Ultimos anos, do racio de crédito vencido do comércio a retalho de pro-
dutos farmacéuticos.

Grafico 29 - Racio de crédito vencido (valores em fim de periodo)
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3.3.2. Gastos de financiamento e solvabilidade

Em 2014, os juros suportados pelo setor far-
macéutico diminuiram, em média, 10 por cento
relativamente ao ano anterior, uma redugdo
superior ao decréscimo de 7 por cento regis-
tado pelo total das empresas (Grafico 31). A
taxa de variacdo média dos juros suportados
pelas empresas do setor apresentava uma
maior aproximagdo ao valor da mediana da dis-
tribuicdo das taxas de varia¢do individuais (di-
ferencial de 2 p.p.). Esta situacdo contrastava
com a do total das empresas (13 p.p.), em que
uma parte significativa das empresas registou
diminui¢des dos juros suportados superiores
ao indicado pela taxa de variagdo média.

Os juros suportados pelas microempresas e
pelas grandes empresas diminufram, respeti-
vamente, 16 e 14 por cento, ao passo que nas
PME o decréscimo foi menos significativo
(4 por cento). No entanto, metade das grandes
empresas registou quebras dos juros suporta-
dos superiores a 29 por cento, divergindo do
valor médio verificado.

A diminui¢do dos juros suportados também foi
generalizada a todos os segmentos de ativi-
dade, parcialmente devido a uma reduc¢do da
divida remunerada. A industria farmacéutica
verificou o maior decréscimo dos juros supor-
tados (15 por cento). No comércio por grosso
de produtos farmacéuticos e no comércio a re-
talho de produtos farmacéuticos, os juros su-
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portados diminuiram 10 e 7 por cento, respeti-
vamente. A andlise da mediana das distribui-
¢Bes dos segmentos evidencia, todavia, um en-
viesamento negativo do valor médio da taxa de
crescimento dos juros suportados na industria
farmacéutica, em oposi¢do a um enviesamento
positivo nos restantes segmentos. No comér-
cio por grosso de produtos farmacéuticos, me-
tade das empresas apresentou reduc¢8es dos
juros suportados superiores a 14 por cento, va-
lor que compara com 12 por cento no comeér-
cio a retalho de produtos farmacéuticos e
10 por cento na industria farmacéutica.

Em 2014, o racio de pressdo financeira do setor
farmacéutico, avaliado pelo peso dos juros su-
portados no EBITDA agregado do setor, dimi-
nuiu 3 p.p. relativamente ao ano anterior, para
13 por cento. A semelhanca do verificado em
todo o perfodo 2010-2014, este racio foi supe-
rior no total das empresas (28 por cento em
2014) (Grafico 32).

A reducdo da pressdo financeira do setor far-
macéutico foi transversal a todas as classes de
dimensdo e segmentos de atividade econd-
mica. Apesar de registarem, em 2014, os de-
créscimos mais significativos deste indicador
(7 p.p. € 6 p.p., respetivamente), as microem-
presas e 0 comércio a retalho de produtos far-
macéuticos apresentaram os niveis mais eleva-
dos de pressdo financeira (18 por cento, em
ambos 0s casos).

Grafico 31 ¢ Juros suportados | Média ponderada e mediana da taxa de crescimento

anual
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Apesar da menor pressdo financeira suportada
pelo setor farmacéutico, a informacgdo indivi-
dual mostra que, em 2014, 20 por cento das
empresas ndo geraram EBITDA suficiente para
suportar os juros resultantes da sua divida re-
munerada, propor¢do, ainda assim, inferior a
verificada no total das empresas (34 por cento)
(Grafico 33). No sentido oposto, 73 por cento
das empresas do setor farmacéutico apresen-
taram niveis de pressdo financeira inferiores a
0,5 (61 por cento no total das empresas).

Cerca de 88 por cento das grandes empresas
permaneciam com pelo menos metade do

EBITDA disponivel apds o pagamento dos respe-
tivos juros suportados (83 por cento nas PME e
70 por cento nas microempresas).

Por segmentos de atividade econdmica, so-
bressafam a inddstria farmacéutica e o comér-
cio a retalho de produtos farmacéuticos, nos
quais 75 por cento das empresas apresenta-
vam niveis de pressao financeira inferiores a
0,5. J4 o comércio por grosso de produtos far-
macéuticos registou a maior percentagem de
empresas com EBITDA insuficiente para cobrir
0S encargos com juros suportados (29 por
cento).

Grafico 32 ¢ Peso dos juros suportados no EBITDA | Por classes de dimenséo e por seg-

mentos de atividade econdémica (2013 e 2014)
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Grafico 33 * Pressdo financeira | Distribuicdo das empresas por classes de desempenho
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3.3.3. Financiamento por divida comercial

O financiamento por divida comercial consti-
tuia, em 2014, a maior parcela do passivo do
setor farmacéutico (34 por cento, valor supe-
rior aos 16 por cento do passivo no total das
empresas).

O prazo médio de pagamentos foi de 77 dias
no setor farmacéutico (valor similar ao regis-
tado no total das empresas), enquanto o prazo
médio de recebimentos situou-se em 86 dias
(74 dias no total das empresas). Em média, as
empresas deste setor demoraram mais nove
dias a receber dos seus clientes do que a pagar
aos respetivos fornecedores, situacdo inversa a
verificada no total das empresas, cujo prazo
médio de recebimentos foi inferior ao prazo
médio de pagamentos. Comparativamente
com 2013, os prazos médios de pagamentos e
de recebimentos do setor farmacéutico dimi-
nufram quatro e oito dias, respetivamente, re-
ducbes superiores as verificadas no total das
empresas (dois dias em ambos os indicadores).

O indicador liquido do financiamento por di-
vida comercial relaciona os saldos de fornece-
dores e de clientes com o volume de negécios,
ajudando a compreender a forma como as em-
presas utilizam este meio de financiamento.
Um valor positivo implica que a empresa dis-
pde de um saldo de fornecedores superior ao
saldo de clientes, ou seja, que a empresa esta
a obter financiamento através dos seus forne-
cedores. Um valor negativo deste indicador im-
plica a existéncia de um saldo de clientes supe-
rior ao de fornecedores, significando que, glo-
balmente, a empresa esta a financiar os seus
clientes.

Em 2014, o financiamento por divida comercial
do setor farmacéutico em percentagem do vo-
lume de negdcios foi negativo em 6 por cento,
0 que revela que o setor ndo obteve financia-
mento, em termos liquidos, por esta via. Esta
situac¢do, em linha com o verificado no total das
empresas (-3 por cento, em 2014), ocorreu de
forma estrutural ao longo do perfodo analisado
(Gréfico 34). No entanto, o financiamento li-
quido por divida comercial do setor farmacéu-
tico apresentou, em 2014, uma ligeira melhoria

em relagdo a 2013 (1,5 p.p.), prosseguindo a
tendéncia registada desde 2011 (por contra-
ponto a elevada estabilidade deste indicador
no total das empresas).

As microempresas do setor evidenciaram, em
2014, um saldo positivo para este indicador,
equivalente a 8 por cento do volume de negé-
cios. Pelo contrério, as PME e as grandes em-
presas apresentaram financiamentos liquidos
por divida comercial negativos em 9 por cento
do volume de negécios, refletindo, ainda assim,
em ambos 0s casos, uma melhoria deste indi-
cador pelo terceiro ano consecutivo. Em con-
sequéncia, as PME e as grandes empresas con-
tribuiram para a melhoria deste indicador no
setor como um todo, em virtude da reducao do
seu saldo negativo face a 2013 (em 2 p.p. e
3 p.p., respetivamente). J& nas microempresas,
apesar de positivo, o financiamento liquido por
divida comercial diminuiu em rela¢do a 2013

(2 p.p.).

Considerando os diferentes segmentos de ati-
vidade econdmica, o comércio a retalho de
produtos farmacéuticos foi o Unico que obteve
financiamento liquido por divida comercial
(8 por cento do volume de negdcios). Os res-
tantes segmentos registaram um financia-
mento liquido por dfvida comercial negativo
(11 por cento no comércio por grosso de pro-
dutos farmacéuticos e 6 por cento na indUstria
farmacéutica). A recuperacdo verificada pelo
saldo do comércio por grosso de produtos far-
macéuticos em 2014 (3 p.p.) foi crucial para ex-
plicar a evolugdo do setor em relagdo a 2013,
contrastando com as varia¢8es negativas nos
restantes segmentos (2 p.p. em ambos os ca-
S0S).

Estes dados sdo corroborados através da ava-
liacdo do financiamento liquido por divida co-
mercial individual das empresas do setor far-
macéutico.

Perto de trés quartos das empresas do comér-
cio a retalho de produtos farmacéuticos apre-
sentaram valores positivos para este indicador,
sendo responsaveis por similar parcela do vo-
lume de negdcios do segmento (74 por cento).
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Nos restantes segmentos, verificava-se a situa-
cdoinversa, com 57 por cento das empresas da
industria farmacéutica e 61 por cento das em-
presas do comércio por grosso de produtos
farmacéuticos a registarem diferenciais negati-
VoS entre os seus saldos de clientes e de forne-
cedores (empresas estas que tinham associ-
ado 63 por cento e 78 por cento do volume de
negocios de cada um dos segmentos, respeti-
vamente).

A diferente reparticdo entre os segmentos de
atividade que comp8em o setor farmacéutico

determinou que a maioria das empresas do se-
tor tenha apresentado um financiamento li-
quido por divida comercial positivo (63 por
cento das empresas). No entanto, a parcela
mais significativa do volume de negdcios estava
associada ao conjunto de empresas com finan-
ciamento liquido por divida comercial negativo
(64 por cento do volume de negdécios do setor).

Grafico 34 « Financiamento liquido por divida comercial | Em percentagem do volume

de negbcios
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Notas

1. Por uma questdo de simplificacdo utilizam-se neste Estudo as expresses “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada. Ambas se referem as
empresas que integram o setor institucional das Sociedades ndo Financeiras (SNF). O setor das SNF constitui um dos setores institucionais da economia.
A setorizacdo institucional dos agentes econdmicos 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.° 549/2013, de 21 de maio. O SEC 2010 constitui o referencial harmoni-
7ado sobre a metodologia de compilacdo e prazo de disponibilizacdo das contas nacionais dos paises da Unido Europeia, incluindo estatisticas sob a
responsabilidade do Banco de Portugal. A série em estudo (2010-2014) tem subjacente a delimitagdo do universo SEC2010. Tendo por base 0 normativo
das contas nacionais, os empresérios em nome individual (ENI) estdo incluidos no setor institucional dos Particulares. Desta forma, todos os dados
apresentados neste Estudo para o setor das SNF excluem os ENI (representativos de cerca de dois tercos do nimero de empresas em Portugal, mas de
apenas 5 por cento do respetivo volume de negécios).

2. A Central de Balancos do Banco de Portugal é uma base de dados com informacdo econdmica e financeira sobre as SNF em Portugal. A informacdo
baseia-se nos dados contabilisticos anuais comunicados no ambito da Informacdo Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilisticos trimestrais
reportados pelas empresas através do Inquérito Trimestral as Empresas Ndo Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF e
0s dados trimestrais cobrem cerca de quatro mil empresas, representativas de 50 por cento do volume de negdcios das SNF. Para mais detalhe relativa-
mente a atividade da Central de Balancos, podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estatistico 1/2008 — Reporte simplfficado. incorporacdo da
Informagtio Empresarial Simplificada nas Estatisticas das Empresas ndio Financeiras da Central de Balangos e 2/2013 — Estatisticas das Empresas néo Financeiras
da Central de Balangos — Notas metodoldgicas, bem como a publicagdo Estudos da Central de Balangos | 19 - Quadros do Setor e Quadros da Empresa e do
Setor ~ Notas Metodoldgicas | Série Longa 1995-2013, de novembro de 2014.

3. Com base em dados do Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE) do INE, disponivel em www.ine.pt.

4. Para um maior detalhe sobre o total das empresas, pode ser consultado o Estudo da Central de Balancos | 23 — Andlise Setorial das Sociedades Nio
Financeiras em Portugal 2010-2015, de novembro de 2015.

5. Por questdes de arredondamento, os totais de alguns quadros e gréficos podem néo corresponder a soma das parcelas.
6. A definicdo das classes de dimensdo das empresas utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em Anexo.

7. Alocalizacdo geografica refere-se ao distrito onde se localiza a sede da empresa.

8. A defini¢do da maturidade das empresas utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em anexo.

9. Como definido no Eurostat - OFCD Manual on Business Demagraphy Statistics, as empresas de elevado crescimento caraterizam-se por terem uma taxa
de crescimento média anual superior a 20 por cento, num perfodo de trés anos consecutivos. Considerou-se o volume de negdcios como varidvel para o
calculo da taxa. Para mais informagdo deve ser consultada a publicagdo Estudos da Central de Balancos | 12 = Estrutura e Dindmica das SNF 2006-2012, de
novembro de 2013.

10. A defini¢do de setor exportador encontra-se detalhada na publicacdo Estudos da Central de Balancos | 22 — Andlise das empresas do setor exportador
em Portygal, de junho de 2015.

11. Para mais informacdes acerca da evolu¢do da atividade em Portugal, pode ser consultado o Boletim EFcondmico de junho de 2016, disponivel em
www.bportugal.pt.

12. 0 agregado “gastos da atividade operacional” € calculado a partir da soma dos custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC)
com os fornecimentos e servicos externos (FSE) e os gastos com o pessoal.

13. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) é o resultado antes de juros, impostos, depreciaces e amortizacdes.

14. Por uma questdo de simplificagdo utiliza-se neste Estudo a expressdo “rendimentos” que corresponde ao “total de rendimentos liquidos”, obtido
através da soma do volume de negcios, variacBes nos inventdrios de produgdo, trabalhos para a prépria entidade, subsidios a exploracdo, outros
rendimentos e ganhos e juros e outros rendimentos similares.

15. A divida remunerada corresponde ao conjunto dos financiamentos remunerados obtidos. Uma definicdo mais detalhada é apresentada em anexo.
16. A “Caixa 3 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente” disponibiliza informagdo complementar sobre esta fonte de financiamento.

17. Informacdo com hase na Central de Responsabilidades de Crédito, a qual é uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informagdo
prestada pelas entidades participantes (instituicBes residentes) sobre créditos concedidos. Para mais informagdo, pode ser consultado o Caderno n.° 5
do Banco de Portugal, Central de Responsabilidades de (rédito.

18. Incluem, nomeadamente, bancos, caixas econémicas e caixas de crédito agricola mtuo (genericamente designados por “bancos” neste estudo), bem
como sociedades de facioring, sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito e sociedades de locacdo financeira. De notar que, em 2015, mais de 95 por
cento do crédito concedido a empresas ndo financeiras por institui¢Bes de crédito (IC) residentes teve origem em bancos.

19. Para o rdcio de crédito vencido é utilizada a informagdo sobre créditos concedidos por IC residentes da Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal, sendo calculada a proporcdo dos montantes de crédito vencido no total de crédito obtido. O crédito considera-se vencido quando se
verifica a falta de pagamento das prestacGes da respetiva amortizacdo relativamente as datas em que estava previsto que o mesmo ocorresse. Os clientes
de crédito podem entrar em situacdo de incumprimento relativamente ao capital €/ou aos juros e outras despesas. Essa situacdo verifica-se relativamente
ao capital, decorridos no mdximo 30 dias apds o Seu vencimento sem que se tenha verificado a respetiva regularizacdo; e, relativamente aos juros e outras
despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. De notar que esta informagdo tem por base saldos de crédito registados nos
balangos das institui¢Ges financeiras, os quais podem respeitar a empresas jd extintas, atendendo a que, mesmo apds o encerramento de uma empresa,
a existéncia de ativos e de garantias pessoais permite que uma parte da divida possa ainda ser amortizada. Apos a cessa¢do de atividade, uma parte
significativa do crédito permanece, muitas vezes, registada como crédito vencido, sendo progressivamente substituido por crédito abatido ao ativo. Para
mais informacdes pode ser consultado o Boletim Econdmico de maio de 2015, disponivel em www.bportugal.pt.
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ANEXO - Principais indicadores do setor farmacéutico (2014)
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Caraterizagdo do setor Atividade Financiamento Rendibilidade
Empréstimos obtidos junto
Vo\umg Volume de negécios Taxas de crescimento Taxas de crescimento Financiamento _ de IC residentes o
de NEZOCIOS  getido pelas maiores Autonomia liquido por divida Peso dos juros (final de 2015) Re”d'b"'qade
detido empresas " . comercial (% volume suportados no dos capitais
inanceira 9 . L
por grandes . . - . EBITDA % empresas Racio proprios
empresas (TOP 10 %) \/o\um,e‘de ne EBITDA Credltg; Empre%tl‘mos de negdcios) com crédito de crédito
gbcios comerciais bancérios ) :
vencido vencido
Total das
43 % 89 % 2% 1% 30 % -1% -8 % -3% 28 % 29 % 16 % 3%
empresas
Setor
. 40 % 77 % 3% 8% 38 % -1 % -13% -6 % 13 % 18 % 12 % 9%
farmacéutico
Industria
- 53 % 73 % -3% 2% 42 % -6 % -7% -6 % 1% 12% 1% 12%
farmacéutica
Comércio por
grosso de produtos 51 % 83 % 3% 8% 35% 2% -28 % -11 % 12% 23 % 12% 8 %
farmacéuticos
Comeércio a
retalho de produtos 4% 31 % 7% 24 % 40 % -9 % -7 % 8% 18 % 16 % 16 % 7%
farmacéuticos
Peso do setor farmacéutico
NUmero de empresas Volume de negdcios NUmero de pessoas ao servico
2006 2014 2006 2014 2006 2014
Total das empresas 0,67 % 0,92 % 3,03 % 3,29 % 1,04 % 1,31 %



Sintese metodologica

Autonomia financeira; Racio entre os capitais pro-
prios e o ativo total.

Dimensdo da empresa: As empresas foram agru-
padas em trés classes: micro, pequenas e médias, e
grandes empresas. Para esta classificacdo foram uti-
lizados os critérios da Recomendagdo da Comissao
Europeia, de 6 de maio de 2003, relativa a definicdo
de micro, pequenas e médias empresas. Segundo
esta Recomendagdo, sdo classificadas como mi-
croempresas as entidades com um ndmero de pes-
soas ao senvico inferior a 10 e cujo volume de negd-
cios anual ou balanco total anual ndo excede 2 mi-
Indes de euros. Para efeitos deste Estudo, as peque-
nas e médias empresas (PME) ndo incluem as mi-
croempresas e caraterizam-se por apresentarem
um ndmero de pessoas ao servico menor que 250
e maior que 10 e um volume de negdcios anual en-
tre 2 e 50 milhdes de euros ou um balango total
anual entre 2 e 43 milhdes de euros. Sdo classifica-
das como grandes empresas as que ndo se enqua-
dram nas condi¢bes anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os
quartis, colocam-se por ordem crescente os valores
das empresas para o indicador em andlise. O pri-
meiro quartil corresponde ao valor da empresa que
se situa na posicdo correspondente a 25 por cento
da amostra ordenada (i.e., em que 25 por cento das
empresas tém valor inferior para aquele indicador e
75 por cento tém valor superior). O segundo quartil
(ou mediana) corresponde a 50 por cento, ou seja, 0
valor do indicador para esta empresa parte a distri-
buicdao ao meio, havendo entdo metade das empre-
sas com valor superior e também metade com valor
inferior. O terceiro quartil corresponde a posicdo
dos 75 por cento da amostra ordenada (75 por
cento das empresas tém valor inferior para aquele
indicador e apenas 25 por cento tém valor superior).
O intervalo interquartis (obtido pela diferenca entre
0 terceiro quartil e o primeiro quartil) dd uma indica-
¢do da dispersdo existente na distribuicdo. Para
mais detalhe relativamente ao calculo destas medi-
das estatisticas, pode ser consultada a publicacdo
Estudos da Central de Balancos | 6 - Novos Quadros

da Empresa e do Setor: Adaptacdo ao Sistema de Nor-

malizacdo Contabilistica, dezembro de 2011.
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Divida remunerada: A divida remunerada corres-
ponde ao conjunto de financiamentos remunera-
dos obtidos pela empresa, designadamente, atra-
vés da emissdo de titulos de divida, empréstimos
junto de instituicdes de crédito e sociedades finan-
ceiras, financiamentos junto de empresas do grupo
e outros financiamentos obtidos.

Maturidade: A maturidade das empresas corres-
ponde a idade das empresas na data de referéncia
da andlise. Consideram-se quatro classes de matu-
ridade: até 5anos, de 5a 10 anos (exclusive);, de 10 a
20 anos (exclusive), e 20 anos ou mais (Mais de
20 anos).

Pressao financeira: Racio entre os juros suportados
e 0 EBITDA.

Rendibilidade dos capitais préprios: Racio entre o
resultado liquido do exercicio e os capitais proprios.
Visto que ambas as rubricas (numerador e denomi-
nador) podem assumir valores positivos ou negati-
vos, o indicador apenas é calculado, individual-
mente, Nas situagdes em que 0s capitais proprios
S30 Positivos.

Setor de atividade econdémica: Foram excluidas da
presente andlise, N0 que ao total das empresas diz
respeito, as empresas classificadas nas Sec¢des K -
Atividades Financeiras e de Seguros, O - Administracdio
Pdblica e Defesa; Seguranga Social Obrigatdria, T - Ati-
vidades das familias empregadoras de pessoal domés-
tico e atividades de producdo das familias para uso pro-
prio e U - Atividades dos organismos internacionais e
outras instituicdes extraterritoriais da CAE-Rev.3, por
ndo se inclufrem no setor institucional das SNF.

Setor farmacéutico: A definicdo do setor farmacéu-
tico contemplou, para efeitos deste Estudo, as em-
presas da divisdo 21 - fabricacdo de produtos far-
macéuticos de base e de preparacbes farmacéuti-
cas (indUstria farmacéutica), da subclasse 46460 (co-
mércio por grosso de produtos farmacéuticos) e da
subclasse 47730 (comércio a retalho de produtos
farmacéuticos).


http://www.bportugal.pt/pt-PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Biblioteca%20de%20Tumbnails/Estudos%20da%20CB%206_2011.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Biblioteca%20de%20Tumbnails/Estudos%20da%20CB%206_2011.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Biblioteca%20de%20Tumbnails/Estudos%20da%20CB%206_2011.pdf
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Siglas e acronimos

CAE Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
CMVMC Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas
EBITDA Resultados antes de Juros, Impostos, Deprecia¢cdes e Amortiza¢8es (do in-
glés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EEC Empresas de Elevado Crescimento

ENI Empresarios em Nome Individual

FSE Fornecimentos e Servigos Externos

IC Instituicdes de Crédito
IES Informac&o Empresarial Simplificada
INE Instituto Nacional de Estatistica
ITENF Inquérito Trimestral as Empresas Ndo Financeiras

p.p. Pontos Percentuais

PIB Produto Interno Bruto
PME Pequenas e Médias Empresas (exclui as microempresas)

RLP Resultado Liquido do Perfodo
SCIE Sistema de Contas Integradas das Empresas
SEC 2010 Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010

SNC Sistema de Normaliza¢do Contabilistica
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