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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 perante
os Ministérios das Financas e da Justica, o
Banco de Portugal e o Instituto Nacional de Es-
tatistica (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 2015, 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 informacdo 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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Em 2015, 89 por cento das 408 mil empresas ndo
financeiras existentes em Portugal eram microem-
presas. No entanto, as grandes empresas (0,3 por
cento do total) eram responsaveis pela maior par-
cela do volume de negdcios (41 por cento) e das
pessoas ao servico (27 por cento). Estas estruturas
mantiveram-se relativamente estaveis em comparagao
com 2011.

Por setores de atividade econémica, os setores dos
Servicos (Comércio e outros servigos) eram 0s mais
relevantes, totalizando 74 por cento das empresas e
61 por cento do volume de negdcios. A estrutura se-
torial, em ndmero de empresas, registou poucas al-
teracBes em comparagdo com 2011, ainda que seja
possivel destacar a redu¢do de peso da construgdo
atendendo ao nUmero de empresas (-2 pontos
percentuais (p.p.), para 11 por cento), ao volume de
negdcios (-3 p.p., para 6 por cento) e ao nimero de
pessoas ao servi¢o (-3 p.p., para 9 por cento).

Em 2015, o setor exportador compreendia 6 por
cento do ndmero de empresas, 24 por cento do
ndmero de pessoas ao servico e 37 por cento do
volume de negdcios das empresas em Portugal.

Em termos de reparticdo geografica, apesar de a
Regido Norte agregar a maior parcela de empre-
sas em 2015 (33 por cento), a Area Metropolitana
de Lisboa era responséavel pela maior fatia de vo-
lume de negécios (47 por cento) e de nimero de
pessoas ao servigo (38 por cento).

Em 2015, o volume de negdécios das empresas regis-
tou um crescimento de 2 por cento, a semelhanga
do observado em 2014.

A evolugdo conjugada dos rendimentos e gastos
operacionais determinou um crescimento de 25 por
cento do EBITDA em 2015, refletindo-se num au-
mento da rendibilidade dos capitais proprios em
4 p.p., para 7 por cento. Este indicador foi superior
nas grandes empresas (11 por cento) e no setor da
eletricidade e dgua (12 por cento).

As empresas com rendibilidades mais elevadas
apresentavam maior exposicdo ao mercado ex-
terno, maior rendibilidade operacional, que se re-
fletia numa rendibilidade liquida mais elevada, e
menor dependéncia de capitais alheios.

O nivel médio de autonomia financeira das empresas
foi,em 2015, de 32 por cento, 2 p.p. acima do obser-
vado em 2011. A dependéncia de capital alheio era
particularmente critica para 29 por cento das em-
presas, em virtude de apresentarem capitais pro-
prios negativos.

Os empréstimos bancarios constituiram a principal
fonte de capital alheio remunerado sob a forma de
juros (25 por cento do passivo), apesar de 0 seu peso
ter diminuido 1 p.p. face ao ano anterior.

Os juros suportados diminufram 12 por cento, evo-
lugdo que decorreu tanto da reducdo da divida re-
munerada como do seu custo. Esta queda, transver-
sal a todas as classes de dimensdo e setores de ati-
vidade econdmica, contribuiu, a par da evolugdo po-
sitiva do EBITDA, para a reducdo da pressao finan-
ceira das empresas.

A semelhanca de 2014, o financiamento por divida
comercial representava 16 por cento do passivo das
empresas em 2015. No entanto, o setor financiou os
seus clientes numa propor¢do superior a obtida
junto dos seus fornecedores, ndo conseguindo, em
termos liquidos, financiamento através da divida co-
merdial. Os setores do comércio e da agricultura e pes-
cas foram os Unicos a financiar-se por esta via.

De acordo com informacdo da Central de Responsa-
bilidades de Crédito do Banco de Portugal, o stock
total de empréstimos concedidos pelo setor finan-
ceiro residente ao total das empresas diminuiu nos
ditimos anos, representando, em junho de 2016,
75,4 por cento do valor observado no final de 2011.
A qualidade do crédito degradou-se: no final do pri-
meiro semestre de 2016, 16,7 por cento do crédito
estava em incumprimento (7,2 por cento no final de
2011).

No primeiro semestre de 2016, a construgdo con-
tinuava a apresentar o racio de crédito vencido
mais elevado (33,3 por cento), seguido do comércio
(17,6 por cento) e dos outros servicos (14,4 por cento);
a eletricidade e agua verificava o valor mais reduzido
(1,1 por cento). A agricultura e pescas apresentou o
maior aumento deste indicador (1,6 p.p. face ao final
de 2015, para 6,6 por cento).
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1. Introducao

O Estudo Andlise Setorial das Sociedades ndo Fi-
nanceiras em Portugal 2011-2016 avalia a situa-
¢do econdmica e financeira das sociedades
ndo financeiras (SNF') residentes em Portugal,
tendo por base a informacgdo da Central de Ba-
lancos do Banco de Portugal?.

Esta publicagdo atualiza o Estudo da Central de
Balangos n.° 23 - Andlise Setorial das Sociedades
ndo Financeiras em Portugal 2010-2015, de no-
vembro de 2015.

A analise incide essencialmente sobre o peri-
odo 2011-2015, com base na Informagdo Em-
presarial Simplificada (IES). O primeiro semes-
tre de 2016 é mencionado sempre que existe
informacao, como no que diz respeito ao finan-
ciamento por empréstimos bancarios. Sdo
igualmente feitas referéncias ao periodo 2006-
2015, nomeadamente na analise do setor ex-
portador.

Os resultados apresentados complementam
os dados agregados sobre empresas® nao fi-
nanceiras, apurados igualmente a partir da
Central de Balancos e divulgados nas publica-
¢Bes estatisticas do Banco de Portugal*.Com
base na exploracdo dos dados microeconémi-
cos procura disponibilizar-se neste Estudo in-
formagdo adicional para o setor das SNF e para
os setores de atividade econdmica e classes de
dimensdo das empresas que o comp&em. Pre-
tende-se, desta forma, identificar/explorar gru-
pos heterogéneos de empresas, tendo em con-
sideracdo carateristicas que os distinguem.

O Estudo inicia-se, no Capitulo 2, com uma
breve referéncia a estrutura e dinamica do se-
tor das SNF no periodo 2011-2015. E ainda
destacado o setor exportador em Portugal.

No Capitulo 3 analisa-se a evoluc¢do recente da
atividade e procura determinar-se em que me-
dida esta se reflete nas rendibilidades obtidas.
Para tal, decomp&em-se os efeitos que influem
sobre estas rendibilidades, entre as compo-
nentes operacional e financeira da atividade
das empresas, procurando também fornecer-
se alguma informagdo sobre a respetiva capa-
cidade de solvéncia. E igualmente apresentada
uma breve caraterizagdo das empresas com
rendibilidades
(“Caixa 1 | A rendibilidade das empresas em
Portugal”).

maiores e com menores

A partir de informagdo complementar disponi-
vel noutras bases de dados do Banco de Por-
tugal, séo fornecidos detalhes sobre a divida
remunerada das empresas em Portugal, nome-
adamente no que respeita aos empréstimos
concedidos pelo setor financeiro (“Caixa 2 |
Empréstimos concedidos pelo sistema finan-
ceiro residente”).

Por ultimo, é analisada a relevancia regional
das atividades das empresas (“Caixa 3 | Analise
regional”).

Em anexo apresenta-se uma sintese metodolo-
gica com a definicdo dos principais conceitos
utilizados. No sitio do Banco de Portugal na in-
ternet encontram-se disponiveis, em ficheiro Ex-
cel, as séries estatisticas analisadas.
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2. Estrutura e dinamica

2.1. Estrutura

Em 2015, o setor institucional das SNF incorpo-
rava cerca de 408 mil empresas em atividade.
Destas, 89 por cento eram microempresas,
responsaveis por 16 por cento do volume de
negdcios. Apesar de representarem apenas
0,3 por cento do total das empresas, as gran-
des empresas eram responsaveis pela maior
parcela do volume de negdcios (41 por cento)
(Gréfico 1).

Por setor de atividade econdmica, enquanto os
outros servigos (48 por cento) e o comércio
(26 por cento) eram os mais relevantes em nu-
mero de empresas, em volume de negécios as-
sumiam maior relevancia o comércio (38 por
cento) e a inddstria (26 por cento) (Grafico 2).

O peso das microempresas aumentou 1 p.p.
em relagao a 2011, evolugdo que contrastou
com areducdo (da mesma ordem de grandeza)
do peso das pequenas e médias empresas
(PME). A parcela de pessoas a0 servi¢o associ-
adas as grandes empresas aumentou 2 p.p.,
igualmente em virtude da reducdo do peso das
PME (-1 p.p.). Apesar de a estrutura setorial se
ter mantido estavel em relacdo a 2011, é de des-
tacar a redugdo do peso da construcdo aten-
dendo ao nUmero de empresas (-2 p.p., para
11 por cento), ao volume de negdcios (-3 p.p.,
para 6 por cento) e ao nUmero de pessoas ao ser-
Vigo (-3 p.p., para 9 por cento).

A classe das microempresas era a mais rele-
vante em todos os setores de atividade econd-
mica, COm um peso que variava entre 71 por
cento na industria e 93 por cento Nos outros ser-
vigos (Quadro 1).

Grafico 1 ¢ Estruturas | Por classes de dimensdo das empresas (2011 e 2015)
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Grafico 2 « Estruturas | Por setores de atividade econémica (2011 e 2015)
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Quadro 1 « Estruturas | Por setores de atividade econdmica e classes de dimensdo das

empresas (2015)
Composicgo do Composicdo do
ndmero de empresas por dimensdo volume de negécios por dimensdo
Microempre- Grandes Microempre- Grandes

sas PME empresas sas PME empresas
Total 89,1 % 10,6 % 03% 158 % 42,7 % 41,5 %
das empresas
Agricultura e 92,1 % 7,8 % 01% 40,1 % 551 % 49%
pescas
IndUstria 70,9 % 28,4 % 0,7 % 53 % 452 % 49,5 %
Eletricidade e 71,6 % 257 % 2,7 % 1,7 % 16,4 % 81,9%
agua
Construcdo 88,3 % 11,5% 0,1 % 22,6 % 51,0 % 26,4 %
Comércio 90,5 % 9,3% 0,2 % 19,8 % 45,0 % 352 %
outros 92,5 % 73% 02% 218% 41,4 % 36,8 %
Servicos

Nota: A sombreado encontra-se a classe de dimensao mais relevante por setor de atividade econémica para cada um dos indicadores considerados.

As grandes empresas agregavam a parcela
mais significativa do volume de negdécios ge-
rado nos setores da eletricidade e dgua (82 por
cento) e da industria (49 por cento). As PME
destacavam-se na agricultura e pescas (55 por
cento), na construgdo (571 por cento), no comér-
Cio (45 por cento) e nos outros servigos (41 por
cento).

Em termos de maturidade®, a parcela mais
significativa de empresas (32 por cento) apre-
sentava idade inferior a cinco anos. O ndmero

de empresas com menos de dez anos era se-
melhante ao ndmero de empresas com mais
de dez anos (Grafico 3).

Cerca de 80 por cento do volume de negdcios
estava, em 2015, associado as empresas com
mais de dez anos (77 por cento em 2011);
56 p.p. correspondiam a empresas com mais
de 20 anos (48 p.p. em 2011).

Grafico 3 ¢ Estruturas | Por classes de maturidade das empresas (2011 e 2015)
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2.2. Setor exportador

Em 2015, 6 por cento das empresas integravam
0 setor exportador. Estas empresas agregavam
24 por cento das pessoas ao servico e 37 por
cento do volume de negdécios das empresas em
Portugal, parcelas que evidenciaram uma ten-
déncia de crescimento no periodo 2006-2015.
Em 2006, o setor exportador representava 4 por
cento das empresas, 19 por cento do ndmero
de pessoas ao servico e 25 por cento do volume
de negdcios (Grafico 4).

Integram o setor exportador as empresas para
as quais o mercado externo apresenta maior re-
levancia. Para o efeito, pertencem a este setor as
empresas em que, para cada ano:

e Pelo menos 50 por cento do seu volume de ne-
goécios provém de exportacdes de bens e servi-
Gos (critério 1); ou,

¢ Pelo menos 10 por cento do seu volume de ne-
gbcios provém de exportacdes de bens e servi-
GOs e estas sdo superiores a 150 mil euros (cri-
tério 2).

No periodo 2006-2015, o setor exportador agre-
gava, em média, 40 por cento do total de empre-
sas com exporta¢Bes. Enquanto 30 por cento
das empresas com exportacdes tinham mais de
metade do seu volume de negdécios com origem
em exportagdes de bens e servicos (critério 1),
10 por cento tinham mais de 10 por cento do
volume de negdcios, em cada ano, proveniente
de exporta¢Oes de bens e servicos, com estas a
superarem os 150 mil euros (critério 2). Estas
parcelas mantiveram-se constantes ao longo do
periodo em analise.

A propor¢do de empresas do setor exportador
tem sido, em determinados setores, superior ao
peso médio destas empresas no total das em-
presas, designadamente nas indUstrias transfor-
madoras, nas indUstrias extrativas e nos trans-
portes e armazenagem (Grafico 5).

Grafico 4 « Peso do setor exportador no total das empresas (2006 a 2015)
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2.3. Demografia

O numero de empresas em atividade em
Portugal aumentou cerca de 1 por cento em
2015, 0,5 p.p. acima do crescimento registado
em 2014 (Gréfico 6).

Por classes de dimensdo, o aumento do nu-
mero de empresas verificou-se apenas nas mi-
croempresas. Esta classe foi a Unica a apresen-
tar um racio de natalidade/mortalidade supe-
rior a 1 (significando uma situagdo de criagdo
liquida de empresas) (Gréfico 7). Nas PME e
grandes empresas foi criada apenas uma em-
presa por cada duas que cessaram atividade,
aproximadamente.

A construgdo e a eletricidade e agua foram os
Unicos setores a apresentar uma redugdo do

ndmero de empresas em atividade em 2015
(com racios natalidade/mortalidade de 0,76 e
0,99, respetivamente). Nao obstante, o setor da
construc¢do manteve a tendéncia de desagrava-
mento deste indicador registada desde 2012.
Na agricultura e pescas, em contraponto, fo-
ram criadas 3 empresas por cada uma que ces-
sou atividade, tendo sido o setor onde este
crescimento foi mais significativo.

O ndmero de empresas em atividade na indus-
tria variou de forma marginal, mantendo-se, no
entanto, a tendéncia de recuperacdo obser-
vada desde 2012.

Grafico 6 * Taxas de natalidade e mortalidade (2011 a 2015)
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Grafico 7 * Racio de natalidade / mortalidade (2014 e 2015)
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3. Analise econdmica e financeira

3.1. Enquadramento

O PIB portugués cresceu 1,6 por cento em
2015, 0,7 p.p. acima da variagdo registada no
ano anterior. Todas as componentes do PIB
apresentaram varia¢gdes positivas em 2015
(Quadro 2).

O consumo privado aumentou mais do que o
consumo publico (2,6 e 0,8 por cento, respeti-
vamente), que inverteu a sequéncia de decrés-
cimos registados desde 2009. A formacdo
bruta de capital fixo aumentou 4,5 por cento
em 2015, um crescimento superior ao obser-
vado em 2014.

Apesar de o crescimento das importagdes
(8,2 por cento) ter sido superior ao das expor-
tacBes (6,1 por cento), a aceleragdo face ao ano
anterior foi superior no segundo caso (1,8 p.p.,
que compara com 0,4 p.p. no caso das impor-
tagdes), ndo obstante a desaceleragdo da pro-
cura externa dirigida a economia portuguesa
(cuja variacdo homologa passou de 4,8 por
cento em 2014 para 4,2 por cento em 2015).

Os dados publicados pelo INE relativos ao pri-
meiro semestre de 2016 apontam para um
crescimento do PIB de 0,9 por cento face ao
perfodo homdlogo®, com decréscimo da forma-
¢do bruta de capital fixo e desacelera¢do do
crescimento das exportacdes e importacdes.

Quadro 2 « PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variacdo homologa real

2011 2012
PIB -1,8 % -4,0 %
Consumo privado -3,6 % -55 %
Consumo publico -3,8% 33 %
Formacdo bruta de capital fixo -12,5% -16,6 %
Exportagdes 7,0 % 3,4 %
Importa¢es -5,8 % -6,3%

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) — dados preliminares

3.2. Atividade e rendibilidade

3.2.1. Volume de negdcios

A semelhanca do ano anterior, o volume de ne-
gdcios das empresas aumentou cerca de 2 por
cento em 2015. De acordo com informagdo
preliminar da Central de Balancos, este indica-
dor ter-se-4 mantido relativamente constante
no primeiro semestre de 2016.

O volume de negdcios evoluiu de forma mais
positiva nas PME (5 por cento) e nas microem-

2016
2015
2013 2014 (1.°sem.)
(p)
(p)

11 % 0,9 % 1,6 % 0,9 %
1,2 % 23% 2,6% 2,0%
-2,0% -0,5% 0,8% 1,1 %
-5,1 % 23% 4.5 % 2,7 %
7,0 % 43% 6,1% 2,5%
4,7 % 7.8 % 8,2% 2,9%

presas (2 por cento) do que nas grandes em-
presas (crescimento marginal de 0,4 por
cento). Nas PME o aumento do volume de ne-
gécios foi superior ao verificado em 2014 (Gra-
fico 8).

A generalidade dos setores de atividade econé-
mica aumentou o seu volume de negdcios em
2015. Merecem destaque as evoluc¢des regista-
das na agricultura e pescas (crescimento de
9 por cento) e na eletricidade e dgua (aumento
de 1 por cento, depois de uma reducdo de
2 por cento em 2014). J& na construgdo
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o volume de negdcios diminuiu marginalmente
em 2015, um decréscimo ainda assim inferior
ao registado em 2014 (-5 por cento).

Tanto 0 mercado externo como o mercado in-
terno contribuiram no sentido do crescimento
do volume de negdcios. No entanto, o impacto
do aumento das exportac¢des foi apenas margi-
nal, tendo 0 mercado interno sido responsavel
por 2 p.p. da variac¢do total do volume de negé-
cios. A parcela do volume de negécios (vendas
e prestacdo de servicos) proveniente das ex-
porta¢cdes manteve-se em 22 por cento, ao
passo que o peso das importa¢des no total da
aquisicao de bens e servicos diminuiu 1 p.p.
(para 27 por cento).

O saldo das transag¢des de bens e servicos com
0 exterior continuou em niveis positivos em
2015, ascendendo a 1 por cento do volume de
negocios (0,4 p.p. acima do valor registado em
2014) (Gréfico 9).

Os setores da eletricidade e 4gua e do comér-
cio foram os Unicos onde este indicador regis-
tou uma variagdo negativa. Todas as classes de
dimensdo apresentaram valores positivos para
este indicador, com destaque para as grandes
empresas (2 p.p. acima dos -1 por cento regis-
tados em 2014). J4 nas PME e nas microempre-
sas verificou-se uma diminuicdo deste diferen-
cial face ao ano anterior (-0,7 p.p. e -0,3 p.p.,
respetivamente, para 1 por cento em ambos 0s
€asos).

3.2.2. Gastos da atividade operacional’

Os gastos associados a atividade operacional
aumentaram 2 por cento em 2015. A varia¢ao
foi igualmente positiva para as suas compo-
nentes e mais notdria nos gastos com o pes-
soal (variagdo de 5 por cento, que compara
com variacées de 2 por cento nos fornecimen-
tos e servicos externos (FSE) e de 1 por cento
no custo das mercadorias vendidas e das ma-
térias consumidas (CMVMQ)) (Quadro 3).

Grafico 8 « Volume de negocios | Taxa de crescimento anual (2011 a 2015)
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Por classes de dimensdo, os gastos da ativi-
dade operacional diminufram 0,4 por cento nas
grandes empresas e aumentaram 4 por cento
nas PME e 1 por cento nas microempresas. Ao
nivel dos setores de atividade econdmica, to-
dos os agregados verificaram aumentos dos
gastos da atividade operacional.

O CMVMC aumentou nas PME (4 por cento), na
agricultura e pescas (8 por cento), nos outros
servicos (5 por cento), no comércio (2 por
cento) e na eletricidade e dgua (1 por cento).
Com excecdo das grandes empresas e dos ou-
tros servigos, nas demais classes de dimensdo
e setores de atividade econdmica foram regis-
tadas varia¢Bes positivas dos FSE. Os gastos
com o pessoal aumentaram em todas as clas-
ses de dimensdo e setores de atividade econé-
mica, destacando-se a varia¢do observada na
eletricidade e 4gua (18 por cento) e nas gran-
des empresas (6 por cento).
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3.2.3. EBITDA®

A evolucdo conjugada dos rendimentos e gas-
tos operacionais determinou que o £BITDA das
empresas aumentasse 25 por cento em 2015.
O EBITDA diminuiu apenas na constru¢do
(-11 por cento) e na eletricidade e dgua (-1 por
cento).

A percentagem de empresas com crescimento
do EBITDA manteve-se virtualmente inalterada
face ao ano anterior (54 por cento) (Quadro 4).
No entanto, 33 por cento das empresas regis-
taram EBITDA negativo, parcela 2 p.p. inferior a
observada em 2014. Com excecdo das grandes
empresas e da agricultura e pescas (aumento
de 1 p.p. em ambos 0s casos), a propor¢do de
empresas com EBITDA negativo diminuiu para a
generalidade dos agregados.

Quadro 3 » Gastos da atividade operacional | Taxa de crescimento anual (2015)

CMVMC FSE Gastos com Gastos qa ativ.
o0 pessoal operacional
Total das empresas 1,0% 1.7% 52 % 1.8%
Microempresas -0.5% 22 % 2,1 % 0,7 %

Por classes de

) - PME
dimenséo

Grandes empresas

Agricultura e
pescas

IndUstria 1,7 %

Por setores de  Eletricidade e 4gua 09 % 37%

atividade

econémica Construcdo -29% 1,0% 1,8% 0,0 %
Comeércio 21 % 2,6% 39% 23%
Outros servigos 5,2 % -0,0 % 6,1 % 2,5%

Nota: O sombreado escuro destaca as variagBes mais significativas, por classe de dimensdo e por setor de atividade econdmica. O sombreado claro

identifica todas as variacbes positivas.
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Quadro 4 * Empresas com crescimento anual do EBITDA e empresas com EBITDA negativo
(2014 e 2015)

Peso das empresas com Peso das empresas com
crescimento anual do £BITDA EBITDA negativo
2014 2015 2014 2015
Total das empresas 54,2 % 54,4 % 353 % 33,1 %
Microempresas 53,8 % 54,4 % 37,5% 35,4 %
Por classes by 56,7 % 54,49% 16,5 % 14,6 %
de dimensdo
Grandes empresas 60,2 % 53,8% 83% 93%
Agricultura e pescas 56,1 % 51,9 % 29,6 % 30,7 %
IndUstria 54,4 % 54,5 % 28,9 % 26,3 %
Por setores Eletricidade e 4gua 50,7 % 47,2 % 30,1 % 27,7 %
de atividade
econdémica Construcdo 52,9 % 53,9 % 350 % 319 %
Comércio 54,8 % 55,4 % 36,9 % 337 %
Outros servicos 54,0 % 54,1 % 36,4 % 348 %

3.2.4. Rendibilidade

O crescimento dos resultados operacionais in-
fluenciou positivamente a rendibilidade dos ca-
pitais préprios® das empresas, que em 2015 as-
cendeu a 7 por cento (aumento de 4 p.p. com-
parativamente com o ano anterior) (Grafico 10).
De acordo com os dados preliminares disponi-
veis, esta rendibilidade ter-se-4 mantido no pri-
meiro semestre de 2016.

Arendibilidade aumentou para todas as classes
de dimensdo e para a generalidade dos setores
de atividade e foi positiva para todas as classes
de dimensdo. As grandes empresas registaram
a rendibilidade mais elevada (11 por cento),
acima da registada pelas PME (9 por cento) e
pelas microempresas (0,3 por cento).

Em termos setoriais, a eletricidade e agua con-
tinuou a apresentar a rendibilidade dos capitais
préprios mais elevada (12 por cento, apesar da
reducdo de 1 p.p. face a 2014), seguida da in-
ddstria (10 por cento). A construgdo permane-
Ceu no extremo oposto (-1 por cento). Os seto-
res do comércio e dos outros servigos regista-
ram, em 2015, rendibilidades de 7 por cento e
6 por cento, respetivamente.

E de notar a evolucdo da rendibilidade dos ca-
pitais préprios nas microempresas e nos outros
servicos, que, depois de ter sido negativa em
2014, atingiu valores positivos em 2015. No
caso das microempresas, o indicador foi posi-
tivo, pela primeira vez, desde 2008.

Grafico 10 * Rendibilidade dos capitais préprios (2011 a 2015)
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Para melhor compreender a evolug¢ao da rendi-
bilidade das empresas, apresenta-se de seguida
a decomposi¢do do peso das diversas compo-
nentes dos rendimentos e ganhos e dos gastos
e perdas sobre o volume de negdécios.

Enquanto a rendibilidade operacional (EBITDA)
esta diretamente associada ao volume de nego-
cios liquido dos efeitos dos CMVMC, FSE e gas-
tos com o pessoal, a rendibilidade liquida das
empresas resulta do efeito das componentes
de deprecia¢des e amortizac¢@es, juros liquidos
e imposto sobre o rendimento, aplicados a ren-
dibilidade operacional (resultando no EBIT, EBT,
e RLP, respetivamente).

Em 2015, a rendibilidade operacional equivalia a
11 por cento do volume de negdcios total das em-
presas (2 p.p. acima do valor de 2014), ao passo
que as deprecia¢Bes e amortizagdes consumiam
4 por cento do volume de negdcios. Os juros su-
portados e obtidos e o imposto sobre o rendi-
mento representavam por 2 por cento e 1 por
cento do volume de negécios, respetivamente.

O efeito conjunto destas componentes determi-
nou um RLP equivalente a 4 por cento do vo-
lume de negdcios para o total das empresas em
2015 (aumento de 2 p.p. face a 2014).

Em termos evolutivos, por comparagdo com
2011, é de destacar a reducdo do peso dos FSE
no total do volume de negdécios (-2 p.p.).

Atendendo as classes de dimensdo, por oposi-
¢do as grandes empresas (12 por cento), as mi-
croempresas apresentavam o menor peso do
EBITDA no total do volume de negdcios (8 por
cento), justificado pela preponderancia dos FSE,
gastos com pessoal e outros gastos e perdas. O
RLP desta classe era marginalmente positivo,
em virtude do maior peso dos juros e do im-
posto sobre o rendimento no seu volume de ne-
gbcios total.

Por setores de atividade econdmica, destaca-se
0 peso das depreciacBes e amortizagbes na
agricultura e pescas, nos outros servicos e na
eletricidade e dgua (representando entre 8 e
9 por cento do volume de negdcios), bem como

a relevancia dos juros obtidos e suportados no
volume de negdcios da eletricidade e dgua e da
construgdo (6 e 4 por cento, respetivamente).

J& depois do efeito do imposto sobre o rendi-
mento, que pesava entre 1 e 2 por cento do vo-
lume de negdcios de todos os setores, a eletri-
cidade e 4gua, os outros servigos e a industria
eram os setores que apresentavam rendibilida-
des liquidas mais elevadas (respetivamente,
11,5 e 4 por cento).

Na “Caixa 1 | Arendibilidade das empresas em
Portugal” é apresentada uma breve carateriza-
¢do dos conjuntos de empresas com as maio-
res e as menores rendibilidades, por dimensdo
e estrutura setorial, mas também por referén-
Cia a um conjunto de indicadores econémico-
-financeiros que permitem distinguir os seus
desempenhos.



Andlise setorial das sociedades ndo financeiras em Portugal 2011-2016 11 | 2016 \)

Caixa 1 | Arendibilidade das empresas em Portugal

Arendibilidade das empresas e dos setores de atividade econdmica é geralmente avaliada
a partir de um conjunto de indicadores econdémico-financeiros que decorrem dos seus
resultados.

Os resultados das empresas e dos setores de atividade econdmica podem estar eminen-
temente associados a atividade operacional (EB/TDA), incorporar o efeito de amortiza¢bes
e deprecia¢des (EBIT) ou dos custos suportados por conta dos financiamentos obtidos
(EBT) e dos impostos sobre o rendimento (RLP). Estas medidas sdo muitas vezes relacio-
nadas com o total de rendimentos como forma de determinar diferentes margens sobre
os rendimentos obtidos. Podem ainda ser relacionadas com o total do ativo ou dos capi-
tais (préprios e/ou alheios), com o intuito de aferir a remuneracao obtida por estas com-
ponentes.

A andlise dos resultados agregados para os diversos setores de atividade econémica,
independentemente da medida de rendibilidade utilizada, nem sempre permite, no
entanto, determinar quais os fatores que distinguem as empresas mais rentaveis das
restantes.

Desenvolver esta comparacdo implica considerar as especificidades subjacentes as dife-
rentes medidas de rendibilidade disponiveis. Indicadores que relacionam os resultados
com 0s ativos ou com os capitais empregados podem ser determinados por diferencas
registadas nestas varidveis. Também a afericao da rendibilidade a um nivel mais operaci-
onal (fazendo uso do EBITDA, por exemplo) podera ndo relativizar adequadamente os efei-
tos que amortizacdes e depreciacdes podem ter em determinado setor de atividade, por
contraponto a setores onde estas componentes sdo menos relevantes.

Neste sentido, para efeitos da comparacdo apresentada nesta caixa, a rendibilidade das
empresas e dos seus setores de atividade econdmica foi determinada atendendo as res-
petivas margens liquidas, resultado do peso do RLP no total dos rendimentos, uma me-
dida de rendibilidade mais robusta por ser menos sensivel a especificidades setoriais.

Em 2015, a margem liquida das empresas ascendeu a 3 por cento, o que traduz um au-
mento de 2 p.p. face ao valor observado em 2014. Esta evolucdo foi transversal aos diver-
sos setores de atividade, com excec¢do da eletricidade e dgua, que manteve, no entanto,
o valor mais elevado para este indicador (variagdo marginalmente negativa, com a mar-
gem liquida do setor a situar-se em 9 por cento). Os outros servi¢os e a industria regista-
ram as varia¢8es mais significativas deste indicador (6 e 2 p.p., respetivamente, ambos
para 4 por cento) ao passo que a constru¢do apresentou a margem liquida agregada mais
baixa (-1 por cento).

Por classe de dimensdo, enquanto as grandes empresas e as PME verificaram margens
liquidas de 4 por cento, o indicador nas microempresas foi marginalmente positivo em
2015. No entanto, as microempresas apresentaram, a par das grandes empresas, uma
variagdo positiva da margem liquida de 3 p.p. face a 2014, ano em que a classe das em-
presas de menor dimensdo teve inclusivamente uma margem liquida negativa.

De forma a identificar as empresas que, em cada ano, obtiveram as rendibilidades mais
elevadas e as mais reduzidas, o total das empresas foi segmentado em trés conjuntos,
atendendo aos valores individuais das margens liquidas registadas em cada periodo. As
empresas de rendibilidade elevada foram identificadas por se encontrarem entre os
25 por cento de empresas com margens liquidas mais elevadas, as empresas de rendibi-
lidade reduzida foram selecionadas por integrarem as 25 por cento de empresas com
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margens liquidas mais baixas. Naturalmente, o conjunto das empresas com rendibilida-
des intermédias foi constituido pelas empresas com rendibilidades situadas entre os dois
conjuntos anteriores.

Em 2015, as empresas de rendibilidade elevada agregavam 17 por cento das pessoas ao
servico e 19 por cento do volume de negdcios, parcelas, ainda assim, superiores as asso-
ciadas ao conjunto das empresas de rendibilidade reduzida (9 e 3 por cento, respetiva-
mente). As empresas com rendibilidades intermédias (metade das empresas) eram res-
ponsaveis por 74 e 78 por cento do nimero de pessoas ao servico e do volume de negd-
cios, respetivamente.

A dispersdo das empresas pelos diversos setores de atividade econdémica permite identi-
ficar setores onde cada um destes conjuntos de empresas esta sobre- ou sub-represen-
tado (Gréfico 11).

No ambito da eletricidade e agua (Seccdo D da CAE-Rev. 3), 0 peso das empresas de ren-
dibilidade elevada (assim classificadas quando considerado o total das empresas) ascen-
dia, em 2015, a 53 por cento. Este conjunto de empresas era responsavel por 64 por
cento das pessoas ao servico e por 54 por cento do volume de negdcios associados a esta
atividade. Em contraponto, as empresas de rendibilidade reduzida (19 por cento) agrega-
vam apenas 1 por cento das pessoas ao servigo e 0,3 por cento do volume de negdcios
deste setor. Na saude (Secgdo Q) a proporcdo de empresas de rendibilidade elevada era
mais significativa (49 por cento, responsaveis por 32 por cento das pessoas ao servico e
43 por cento do volume de negdcios gerado por esta atividade); neste setor, a proporgéo
de empresas com rendibilidade reduzida era a mais baixa (13 por cento, ainda que fossem
responsaveis por 9 por cento das pessoas ao servico e 5 por cento do volume de negdcios
desta Sec¢do).

Grafico 11 * Peso das empresas atendendo a sua rendibilidade | Por setores de
atividade econémica (2015)

NUmero de empresas NUmero de pessoas Volume de negdcios
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Pelo contrario, as propor¢des de empresas com rendibilidades elevadas eram inferiores
no alojamento e restauragdo e no comércio (Seccées | e G, respetivamente) (13 e 15 por
cento, respetivamente). O diferencial é justificado, no caso do alojamento e restauracdo,
pelo peso do conjunto das empresas de rendibilidade reduzida (45 por cento). J& o co-
mércio apresentou a maior concentracdo de empresas com rendibilidades intermédias
(62 por cento, sendo este conjunto de empresas responsavel por 85 por cento das pes-
S0as ao servico e por 92 por cento do volume de negocios gerado por esta atividade).

E de notar ainda o comportamento das outras atividades de servicos (Seccdo S), que apre-
sentavam a maior concentracdo de empresas com menor rendibilidade (46 por cento, as quais
estavam associados 30 por cento das pessoas ao servico e 12 por cento do volume de negdcios).

As atividades imobilidrias (Seccdo L) concentravam a menor propor¢do de empresas com
rendibilidade intermédia (24 por cento, responsaveis por 41 por cento das pessoas ao ser-
vico e 36 por cento do volume de negdécios desta atividade), em virtude de uma maior con-
centra¢do de empresas de rendibilidade elevada (42 por cento) e reduzida (33 por cento).

A parcela de empresas com rendibilidade reduzida era superior nas classes de menor
dimensdo (em nUmero de empresas, pessoas ao servico e volume de negdcios)
(Gréfico 12). De facto, apenas 4 por cento das grandes empresas verificavam niveis de ren-
dibilidade reduzida em 2015 (representando 2 por cento das pessoas ao servico e 1 por
cento do volume de negdcios), percentagem inferior aos 8 por cento registados nas PME e
a0s 27 por cento nas microempresas.

Por outro lado, 26 por cento das microempresas apresentavam rendibilidade elevada em
2015, propor¢do superior a observada nas grandes empresas (20 por cento) e nas PME
(16 por cento). Ndo obstante, eram as grandes empresas que apresentavam a maior pro-
porcdo de volume de negécios associada as empresas de rendibilidade elevada (22 por
cento). E de destacar ainda o elevado peso das empresas com rendibilidade intermédia
no conjunto das grandes empresas e das PME (76 e 75 por cento, respetivamente, supe-
riores aos 46 por cento das microempresas).

Grafico 12 * Peso das empresas atendendo a sua rendibilidade | Por classes de
dimenséao (2015)
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Para além da diferente dispersdo dos agregados de cada um destes conjuntos de empre-
sas, a classificacdo atendendo a rendibilidade possibilita avaliar se outros indicadores eco-
némico-financeiros permitem distinguir o conjunto das empresas mais rentaveis dos res-
tantes conjuntos de empresas identificados (Grafico 13).

Entre 2011 e 2015, nas empresas mais rentaveis o peso das exporta¢des no volume de
negdcios tendeu a crescer. Em 2015, esta propor¢do ascendia a 27 por cento; nas empre-
sas menos rentaveis era de 17 por cento.

A respeito da estrutura de gastos da atividade operacional, as empresas com rendibili-
dade mais reduzida distinguiam-se das empresas de rendibilidade mais elevada por re-
gistarem uma maior heterogeneidade dos tipos de gastos. Os gastos com o pessoal cor-
respondiam, em 2015, a cerca de 28 por cento dos gastos com a atividade operacional
das empresas menos rentaveis e o peso dos FSE e do CMVMC situava-se em torno dos
36 por cento. No conjunto das empresas com as rendibilidades mais elevadas, a propor-
¢do associada aos gastos com o pessoal era substancialmente inferior (19 por cento). Ja o
CMVMC assumia uma parcela superior dos gastos com a atividade operacional (45 por
cento).

Grafico 13 ¢ Indicadores econémico-financeiros das empresas | Atendendo a sua
rendibilidade (2015, em percentagem)
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Um outro aspeto distintivo prende-se com o facto de a menor rendibilidade das empresas
com rendibilidades reduzidas estar ja associada a uma rendibilidade operacional (medida
pelo racio entre o £BITDA e o total de rendimentos) negativa (cerca de 41 por cento, em
2015). No conjunto das empresas com as rendibilidades mais elevadas, o indicador de
rendibilidade operacional situou-se, ao longo do periodo 2011-2015, sistematicamente
acima de 25 por cento (34 por cento em 2015).

Por outro lado, as empresas com rendibilidades mais elevadas registaram constante-
mente niveis de autonomia financeira superiores aos das empresas com as rendibilidades
mais reduzidas. Em 2015, as empresas com as rendibilidades liquidas mais elevadas apre-
sentavam uma autonomia financeira de 41 por cento, superior aos 9 por cento do con-
junto das empresas com as rendibilidades mais reduzidas.

De resto, também a estrutura de capitais alheios apresenta alguns tracos distintivos, des-
tacando-se o0 maior peso dos créditos comerciais nas empresas com rendibilidades inter-
médias (26 por cento do respetivo passivo), facto associado a maior relevancia destas
empresas no setor do comércio.

Por Ultimo, enquanto indicador adicional da solvabilidade de cada um destes conjuntos
de empresas (ja que ndo é possivel recorrer a um indicador como a pressdo financeira,
em virtude do EBITDA agregado negativo registado no conjunto das empresas com meno-
res rendibilidades), a liquidez geral permite igualmente observar uma melhor sadde finan-
ceira das empresas com maiores niveis de rendibilidade. Em 2015, o passivo corrente
destas empresas encontrava-se integralmente coberto pelo respetivo ativo corrente (li-
quidez geral de 156 por cento). No conjunto das empresas menos rentaveis o indicador
de liquidez geral situava-se em 89 por cento (0 que implica que apenas 89 por cento dos
passivos correntes deste conjunto de empresas estavam cobertos pelos respetivos ativos
correntes).Em suma, ainda que as situagdes de maior ou menor rendibilidade (registadas
por comparacao com um referencial de rendibilidade transversal a todas as empresas)
tenham uma significativa dispersdo setorial (encontrando-se as empresas mais rentaveis
sobre-representadas em alguns setores de atividade econdémica e sub-representadas
noutros, o mesmo acontecendo No caso das empresas menos rentaveis), os respetivos
indicadores econémico-financeiros permitem delinear alguns tracos distintivos de ambos
0s conjuntos de empresas.

As empresas com rendibilidades mais elevadas apresentam, por contraponto com as em-
presas menos rentaveis, uma maior exposicdo ao mercado externo, uma estrutura de
gastos operacionais determinada em maior propor¢do pelo CMVMC e pelos FSE e garan-
tem, desde logo, uma margem operacional positiva que lhes permite (depois de fazer face
a outros gastos) assegurar uma rendibilidade liquida mais elevada. Apresentam menor
dependéncia de capitais alheios, ainda que se financiem sob a forma de divida remune-
rada em maior propor¢do do respetivo passivo, apresentando ainda uma liquidez geral
que possibilita que as respetivas responsabilidades de curto prazo sejam asseguradas
pelos seus ativos de curto prazo.



BANCO DE PORTUGAL ¢ Estudos da Central de Balancos * 26

3.3. Situacdo financeira

3.3.1. Estrutura financeira

Em 2015, 68 por cento do ativo das empresas
era financiado por capitais alheios (resultando
numa autonomia financeira de 32 por cento).
Este tipo de financiamento era particularmente
relevante nas empresas da construgdo e da
eletricidade e dgua, setores em que a autono-
mia financeira ascendia apenas a 25 por cento
e 26 por cento, respetivamente, valores seme-
lhantes aos observados em 2014.

Por comparagdo a 2011, a autonomia financeira
das empresas aumentou 2 p.p. (Grafico 14). Por
classe de dimensdo, o maior crescimento verifi-
cou-se nas PME (5 p.p.), em contraste com o de-
créscimo observado nas grandes empresas
(-3 p.p.). Em termos setoriais, apenas os outros
servicos apresentaram uma redug¢do deste indi-
cador no mesmo horizonte temporal (-1 p.p.).

A elevada dependéncia de capital alheio era
particularmente critica para 29 por cento das
empresas, que apresentavam capitais proprios
negativos. Por classes de dimensdo, esta situa-
¢do era registada por 31 por cento das mi-
croempresas, mas apenas por 5 por cento das
grandes empresas. A nivel setorial, as parcelas
mais elevadas de empresas com capitais proé-
prios negativos encontravam-se no COMErcio e
Nos OUtros servigos (31 por cento em ambos 0s
Casos), enquanto o valor mais reduzido foi ob-
servado na eletricidade e dgua (19 por cento).

Adivida remunerada’® e os créditos comerciais
constitufam as principais fontes de financia-
mento alheio. No seu conjunto representavam
74 por cento do passivo das empresas (peso

0,5 p.p. acima do registado em 2014). O rema-
nescente correspondia a outros passivos, que
incluem, por exemplo, dividas ao Estado, a aci-
onistas e sécios ou outras contas a pagar'’
(Gréfico 15).

Os empréstimos bancarios'? assumiam particular
relevancia na divida remunerada, representando
25 por cento do passivo das empresas (26 por
cento em 2014), seguidos dos financiamentos ob-
tidos junto de empresas do grupo (21 por cento
do passivo). Os titulos de divida e os outros finan-
ciamentos correspondiam a 7 por cento e a 4 por
cento do passivo, respetivamente.

Com excec¢do dos titulos de divida (crescimento
de 2 por cento), todas as demais componentes
do passivo decresceram em 2015: emprésti-
mos bancarios (-6 por cento); outros passivos
(-5 por cento); financiamento de empresas do
grupo (-2 por cento);, créditos comerciais
(-1 por cento). Os outros financiamentos dimi-
nufram marginalmente. As diminui¢des dos
empréstimos bancarios e dos outros passivos
justificaram a maior parcela da varia¢cdo do pas-
sivo (2,9 p.p., dos 3,4 por cento).

3.3.2. Gastos de financiamento e solvabilidade

Em 2015, 58 por cento do passivo das empresas
estava associado a divida remunerada sob a
forma de juros. Os juros suportados pelas em-
presas diminufram 12 por cento em relagdo a
2014 (Quadro 5). Esta evolucdo decorreu tanto
da reducdo da divida remunerada como do seu
custo. Os dados preliminares da Central de Ba-
lancos apontam para que a diminui¢do dos juros
suportados se tenha prolongado pelo primeiro
semestre de 2016.

Grafico 14 « Autonomia financeira (2011 e 2015)

Grandes
emp.

Total das Por classes de dimenséo

empresas

37%38% 360,

Agric. e
pescas

2011 m2015
2%

34%
% 31%

30 30 %

Outros
servicos

Industria | Eletric. e |Construgaol Comércio

Por setores de atividade econémica



Andlise setorial das sociedades ndo financeiras em Portugal 2011-2016 +11 | 2016

A diminui¢do dos juros suportados foi regis-
tada independentemente da classe de dimen-
sdo e do setor de atividade econdémica. Nas mi-
croempresas, PME e grandes empresas estas
reduc¢des foram de 16 por cento, 11 por cento
e 10 por cento, respetivamente. A construgao
apresentou a reducdo mais significativa
(-20 por cento), seguida da indUstria (-18 por
cento) e do comércio (-15 por cento). Na

agricultura e pescas e na eletricidade e dgua os
juros diminuiram 6 e 5 por cento em 2015, res-
petivamente.

A conjugacdo destas evolu¢Bes com a do
EBITDA determinou uma diminui¢do generali-
zada da pressdo financeira sobre as empresas
(medida pelo peso dos juros no £BITDA), a qual
passou de 28 por cento em 2014 para 20 por
cento em 2015.

Quadro 5 * Taxa de crescimento anual dos juros suportados e pressao financeira

(2014 e 2015)
Taxa de crescimento anual Pressdo financeira
dos juros suportados (Juros suportados/EBITDA)
2014 2015 2014 2015
Total -6,3% -11,8% 279 % 19,7 %
Microempresas 9,1 % -16,0 % 61,3 % 319 %
Por classes PME 3,4% 11,2% 239% 191 %
de dimensdo
Grandes empresas -7.5% -10,3 % 251 % 17,3 %
Agricultura e pescas 1,6 % -59 % 21,2 % 16,8 %
Industria -8,9 % 17,6 % 17,4 % 10,6 %
ici = 0 - 0 0 0
Por setores de atividade Eletricidade e dgua 0,4 % 53 % 28,0 % 26,9 %
econdémica Construcao 16,4 % -20,1 % 64,9 % 58,5 %
Comércio -6,2 % -15,1 % 16,6 % 133 %
Outros -5,4.% 9,9 % 36,0 % 21,2 %
Servigos

Nota: O sombreado identifica os valores mais significativos, por classe de dimensdo e por setor de atividade econdmica.

O indicador de pressdo financeira permite
analisar a capacidade que as empresas tém
de gerar EBITDA para fazer face ao paga-
mento de juros. No entanto, a literatura pro-
pde que possa ser igualmente avaliado o seu

inverso (fazendo uso do racio de cobertura
de juros - ICR, calculado como EBITDA/Juros
suportados). Através da anélise deste indica-
dor é possivel caraterizar as empresas aten-
dendo a diferentes niveis de solvabilidade’s.

Grafico 15 ¢ Passivo | Estrutura e taxa de crescimento anual (2014 e 2015)
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Para o efeito foram consideradas apenas as
empresas que efetivamente tinham suportado
juros (a ndo existéncia de juros resulta na im-
possibilidade do calculo deste indicador), as
quais representavam 48 por cento das empre-
sas, 88 por cento do passivo e 97 por cento da
divida remunerada do total das empresas. Em
2015, 24 por cento do passivo total deste con-
junto de empresas estava associado a empre-
sas que ndo geravam EBITDA suficiente para fa-
zer face aos juros suportados (32 por cento em
2014). Por outro lado, cerca de 58 por cento do
passivo respeitava a empresas cujo EBITDA era
superior em pelo menos trés vezes aos juros
suportados (46 por cento em 20714)
(Gréfico 16).

Por classes de dimensdo, enquanto nas mi-
croempresas 47 por cento do passivo estava
associado a empresas que ndo geravam E£BITDA
suficiente para cobrir os juros suportados, nas
grandes empresas esta parcela era de apenas
de 11 por cento.

Na construgdo, na agricultura e pescas e nos
outros servigos, 47 por cento, 32 por cento e
29 por cento dos respetivos passivos encontra-
vam-se associados a empresas com racios de
cobertura de juros inferiores a 1. Por sua vez,
nos setores da eletricidade e dgua, da indUstria
e do comeércio, 87 por cento, 80 por cento e
69 por cento do total do passivo das empresas
com juros estava associado a empresas que
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geraram EBITDA superior em pelo menos duas
vezes 0s juros suportados, respetivamente.

Em termos evolutivos, a parcela de passivo as-
sociada a empresas com racio de cobertura de
juros superior a 3 aumentou consecutiva-
mente de 2012 em diante, representando
58 por cento do passivo total em 2015 (Gra-
fico 17). Esta situa¢do decorreu do aumento da
rendibilidade operacional das empresas e da
tendéncia de decréscimo dos juros suporta-
dos, evolugdes que implicaram que um con-
junto significativo de empresas tenha registado
variagoes positivas do racio de cobertura de ju-
ros. No mesmo ano, apenas 24 por cento do
passivo estava associado a empresas que ndo
geravam EBITDA suficiente para cobrir os juros
suportados.

Por comparag¢do com 2011 (ano em que 47 por
cento do total do passivo estava associado a
empresas com um racio de cobertura de juros
igual ou superior a 3, e 31 por cento a empre-
sas cujo indicador era inferior a 1), o diferencial
entre estas duas parcelas aumentou (18 p.p.,
atendendo a que era de 16 p.p. em 2011 e as-
cendeu a 34 p.p. em 2015).

Em 2015, 671 por cento das empresas geravam
EBITDA suficiente para cobrir pelo menos
trés vezes os juros suportados; 30 por cento
ndo geravam EBITDA suficiente para fazer face
aos juros suportados (Gréafico 18).

Grafico 16 * Proporc¢do do passivo detido pelas empresas em fungdo do racio de
cobertura de juros | Por classes de dimenséo e setores de atividade econémica (2015)
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Grafico 17  Propor¢do do passivo detido pelas empresas em funcdo do racio de
cobertura de juros (2011 a 2015)
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Nota: Foi considerado, para esta andlise, o subconjunto de empresas que tenham efetivamente registado juros, ja que a ndo existéncia desta
varidvel impossibilita o cdlculo do indicador.

Grafico 18 * NUmero de empresas em fungdo do racio de cobertura de juros
(2011 a 2015)
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Nota: Foi considerado, para esta analise, o subconjunto de empresas que tenham efetivamente registado juros, jd que a ndo existéncia desta
varidvel impossibilita o cdlculo do indicador.
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Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente'

De acordo com a informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de
Portugal, os empréstimos concedidos pelas institui¢des de crédito residentes (IC'%) as em-
presas ndo financeiras tém diminuido nos Ultimos anos; no final de junho de 2016, repre-
sentavam apenas 75,4 por cento do valor observado no final de 2011. Registou-se, no
mesmo perfodo, uma degradacdo da qualidade do crédito concedido as empresas
(Gréafico 19).

Centrando a andlise no perfodo mais recente, observa-se que os empréstimos concedidos
as sociedades ndo financeiras pelo setor financeiro residente decresceram 2,1 por cento
no primeiro semestre de 2016 face ao final de 2015 (-5,5 por cento quando a comparacao
é feita com o perfodo homdélogo).

No final do primeiro semestre de 2016, as PME eram responsaveis por mais de metade
do crédito das empresas (50,9 por cento). As microempresas detinham 35,2 por cento
deste crédito e as grandes empresas 13,9 por cento (Grafico 20). Esta reparticdo manteve-
se relativamente estavel ao longo de todo o periodo analisado.

A nivel setorial, os outros servicos detinham a maior parcela do crédito dirigido pelo setor
financeiro ao conjunto das empresas ndo financeiras no final do primeiro semestre de
20716 (40,9 por cento), seguidos da industria, do comércio e da construgdo (18,0 por cento,
16,9 por cento e 16,3 por cento, respetivamente). Comparando com o final de 2011, des-
taca-se a queda do peso da construcdo (6,4 p.p.), em contrapartida do aumento das par-
celas associadas aos restantes setores, principalmente a industria e ao comércio (2,7 p.p.
e 2,0 p.p., respetivamente).

No final de junho de 2016, o racio de crédito vencido'® ascendia a 16,7 por cento, propor-
¢do superior aos 7,2 por cento registados no final de 2011. O racio de crédito vencido
associado ao total das empresas aumentou 0,5 p.p. no primeiro semestre de 2016. Este
indicador aumentou para todas as classes de dimens&o e setores de atividade econdémica,
com excecdo da eletricidade e dgua (Grafico 21).

Face ao final de 2015, por classes de dimensdo, o maior aumento foi verificado nas mi-
croempresas (0,8 p.p.), as quais registaram um racio de crédito vencido de 25,8 por cento
no final do primeiro semestre de 2016. A variagdo nas PME e nas grandes empresas foi,
em ambas as classes, de 0,5 p.p. (para 13,7 e 4,3 por cento, respetivamente). Os racios de
crédito vencido das microempresas, das PME e das grandes empresas encontravam-se,
no final do primeiro semestre de 2016, 14,6 p.p., 7,7 p.p. € 2,6 p.p. acima dos observados
no final de 2011, respetivamente.

Em termos setoriais, no final do primeiro semestre de 2016, a constru¢do continuava a
ser o setor com o racio de crédito vencido mais elevado (33,3 por cento), seguido do co-
meércio (17,6 por cento) e dos outros servigos (14,4 por cento). Em 2011, estes setores
tinham racios de crédito vencido de 11,6 por cento, 8,9 por cento e 5,0 por cento, respe-
tivamente. Tal como observado para todo o periodo em analise, o racio de crédito vencido
da eletricidade e dgua era o mais reduzido (1,1 por cento no final do primeiro semestre
de 2016). £ de destacar o aumento do crédito vencido da agricultura e pescas no primeiro
semestre de 2016 (1,6 p.p., para 6,6 por cento, face a dezembro de 2015).
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Grafico 19 ¢ Evolucdo do financiamento obtido junto de IC residentes e respetivo
crédito vencido (2011=100)
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Grafico 20  Estrutura do financiamento obtido junto de IC residentes (2011 e final

do primeiro semestre de 2016)
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Grafico 21 « Racios de crédito vencido (valores em fim de periodo)
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3.3.3. Financiamento por divida comercial

O financiamento por divida comercial repre-
sentava 16 por cento do passivo das empresas
em 2015, parcela similar a observada em 2014.

Em termos liquidos, o saldo das rubricas de
fornecedores e clientes ponderado pelo
volume de negdcios manteve-se negativo em
2015 (-3 por cento) o que reflete a
incapacidade das empresas para obterem, em
média, financiamento por esta via. De facto, as
empresas financiaram os seus clientes num
valor superior ao financiamento que obtiveram
dos seus fornecedores (Grafico 22).

Por classes de dimensdo, este saldo era nega-
tivo nas grandes empresas e nas microempre-
sas numa propor¢do equivalente a 1 por cento
dos respetivos volumes de negdcios; no en-
tanto, nas PME este indicador assumia um va-
lor negativo em 6 por cento.

Por setores de atividade econdmica, apenas a
agricultura e pescas (3 por cento) e 0 COMErcio
(1 por cento) obtiveram financiamento, em ter-
mos liquidos, por divida comercial, o que ocor-
reu em todos os anos do periodo 2011-2015.
O crédito obtido junto de fornecedores foi in-
ferior ao crédito concedido a clientes para to-
dos os outros setores, em particular na cons-
trugdo (-12 por cento em 2015).

Grafico 22 « Financiamento liquido por divida comercial | Em percentagem do volume

de negbcios (2011 a 2015)
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Nota: O financiamento liquido por divida comercial foi calculado pela diferenca entre o saldo de fornecedares (liquido de adiantamentos) e

0 saldo de dlientes (lfiquido de adiantamentos e ajustamentos).
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Caixa 3 | Analise regional

Nesta caixa é efetuada uma analise das empresas em Portugal agregadas de acordo com a
unidade territorial para fins estatisticos (NUTS'?) de nivel Il, atendendo a localizagdo da respe-
tiva sede. Esta dimensdo de analise é combinada com a desagregacdo por setor de atividade
econdmica, permitindo assim uma carateriza¢do mais completa da estrutura e do desempe-
nho das empresas com sede nas diferentes regides. Os resultados mostram que as regides
do territério nacional tém niveis de desempenho diferentes num conjunto diversificado de
indicadores, ainda que estas divergéncias ndo possam ser isoladas do efeito subjacente a com-
posicdo setorial prépria de cada um dos agregados territoriais considerados.

Em 2015, a regido Norte concentrava a parcela mais significativa das empresas em Portu-
gal (33 por cento), ultrapassando marginalmente a Area Metropolitana de Lisboa, que era,
em 2011, a mais relevante no nimero de empresas (35 por cento do total das empresas
em 2011; 32 por cento em 2015) (Grafico 23). Aregido Centro agregava 20 por cento das
empresas, seguida do Alentejo (6 por cento) e do Algarve (5 por cento). As empresas com
sede nas RegiBes Auténomas da Madeira e dos Acgores representavam 2 e 1 por cento,
respetivamente, do total das empresas.

Apesar de ter deixado de concentrar a maior parcela de empresas, a Area Metropolitana
de Lisboa agregava a maior parcela do volume de negdcios (47 por cento) e do nimero
de pessoas ao servico (38 por cento). As empresas com sede na regido Norte geravam 28 por
cento do volume de negdcios e contavam com 34 por cento do nimero de pessoas ao Servico,
seguindo-se a regido Centro, com 16 por cento do volume de negécios e 17 por cento do
nldmero de pessoas ao servico. As restantes regides representavam, em conjunto, 9 por cento
do volume de negdcios e 11 por cento do ndmero de pessoas ao servigo.

As empresas com sede na Area Metropolitana de Lisboa geravam um volume de negdcios
1,5 vezes superior ao volume de negdcios médio observado para o total das empresas,
contando, em média, com mais 20 por cento do nimero de pessoas ao servico do que a
empresa média nacional (Grafico 24). A regido do Algarve situava-se no extremo oposto,
com a empresa média a representar 40 por cento do volume de negécios e 70 por cento
do ndmero de pessoas ao servico da empresa média nacional.

A composi¢do do volume de negécios por setor de atividade apresentava, em 2015, dife-
rencas significativas entre as diversas regies. A Area Metropolitana de Lisboa, que repre-
sentava 47 por cento do volume de negdcios das empresas em 2015, era também a regido
gue mais contribufa para o volume de negdcios da maior parte dos setores de atividade,
com destaque para a eletricidade e dgua (77 por cento do volume de negdcios do setor)
e para 0s outros servicos (671 por cento) (Grafico 25, a esquerda). Aregido Norte contribufa
também para uma parcela relevante do volume de negocios das empresas, em particular

Grafico 23 « Estruturas | Por regides (NUTS II)
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nos setores da indUstria e da construgdo (39 e 38 por cento, respetivamente). Ja no caso
da agricultura e pescas, a maior parte do volume de negdcios era gerado por empresas
com sede nas regides Centro (38 por cento) e no Alentejo (31 por cento).

A mesma informacdo analisada na perspetiva de cada uma das regides (Grafico 25, a di-
reita) permite verificar que os servicos (COmércio e outros servi¢os) representavam, no
seu conjunto, a maior parcela do volume de negdécios gerado em todas as regides, regis-
tando um peso mais expressivo na Regido Auténoma da Madeira (84 por cento) e no Al-
garve (81 por cento). Na Regido Auténoma dos Acores e na Area Metropolitana de Lisboa
estas atividades representavam mais de dois tercos do volume de negdcios total (68 por
cento em ambos 0s casos) e cerca de metade do volume de negdcios gerado nas regides
Norte, Centro e Alentejo. Destaca-se, neste ambito, o comércio, responsavel por uma par-
cela do volume de negdcios que variava entre os 28 por cento (na Regido Auténoma da
Madeira) e 0s 48 por cento (na Regido Autébnoma dos Agores).

A indUstria era também responsavel por uma parcela importante do volume de negdécios
das empresas em 2015 (26 por cento do total nacional), em particular nas regiées Centro
(38 por cento), Alentejo (36 por cento) e Norte (35 por cento). A agricultura e pescas re-
presentava 10 por cento do volume de negdcios gerado no Alentejo, embora o seu peso
nas restantes regides fosse residual.

As diferencas registadas na estrutura das empresas por regides (e setores de atividade
econdmica) resultaram em diferentes niveis de desempenho, considerando um conjunto
de indicadores econémico-financeiros.

Grafico 24 « Volume de negocios médio e nimero médio de pessoas ao servico
(2015, Total das empresas=1)

Norte Centro AM Alentejo Algarve RA RA
Lishoa Madeira Agores

M Volume de negécios médio B Niimero médio de pessoas ao servi¢o

Grafico 25 ¢ Estruturas | Por regides e setores de atividade (2015, com base no
volume de negocios)
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No que diz respeito a variagdo do volume de negdcios das empresas, as taxas de variagdo
positivas registadas em 2014 e 2015 (2 por cento nos dois anos) refletiram contributos
distintos associados a evolucdo do volume de negdécios de cada uma das diferentes regi-
Oes (Gréafico 26). Para a evolugao observada em 2014 e 2015 contribuiram de forma mais
significativa as empresas com sede nas regiGes Norte (1,3 e 1,6 p.p., respetivamente) e
Centro (0,5e 1,2 p.p., respetivamente). As restantes regides contribufram também no sen-
tido do aumento do volume de negdcios das empresas em 2014 e 2015, com exce¢ao da
Area Metropolitana de Lisboa, em ambos 0s anos, e das Regides Auténomas da Madeira
e dos Agores, em 2015, que apresentaram contributos marginalmente negativos.

A parcela do volume de negdcios gerado em 2015 com origem no mercado externo foi
de 22 por cento para o total das empresas (Grafico 27, a esquerda). A indUstria foi o setor
de atividade com o maior contributo das exporta¢des para o volume de negdécios (46 por
cento). As exportacdes eram mais relevantes para as empresas do setor com sede no
Norte (54 por cento), no Alentejo (57 por cento), no Centro (45 por cento) e na Area Me-
tropolitana de Lisboa (38 por cento).

A proporc¢ao de volume de negdcios associada ao mercado externo era mais elevada na
Regido Autbnoma da Madeira (43 por cento) e nas regides Norte (27 por cento), Alentejo
e Centro (24 por cento em ambos 0s casos) (Grafico 27, a direita). No caso da Regido Au-
ténoma da Madeira, eram determinantes as exportacdes dos outros servigos, que repre-
sentavam 64 por cento do volume de negdécios das empresas deste setor com sede na
regido.

Grafico 26 * Volume de negécios | Contributos (em p.p.) para a taxa de variacdo
anual (em percentagem)
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s Norte mm— (Centro —— AM mm— Alentejo
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Grafico 27 « Exportacdes em percentagem do volume de negécios | Por regides
e setores de atividade (2015)
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A rendibilidade dos capitais préprios do total das empresas ascendia, em 2015, a 7 por
cento. A eletricidade e dgua e a indUstria apresentavam, em 2015, os niveis mais elevados
de rendibilidade dos capitais proprios (12 e 10 por cento, respetivamente). A eletricidade
e dgua tinha rendibilidades superiores a média do total das empresas em trés regides
(Gréfico 28, a esquerda): Alentejo (19 por cento), Norte (16 por cento) e Centro (13 por
cento). Pelo contrario, a constru¢do apresentava uma rendibilidade dos capitais proprios
de -1 por cento em 2015 e, na Area Metropolitana de Lisboa, de -4 por cento. A rendibili-
dade dos capitais proprios do setor da indUstria destacava-se pela dispersdo dos valores
observados para as diferentes regides. Neste setor, enquanto as empresas com sede nas
Regides Auténomas da Madeira e dos A¢ores tinham rendibilidade dos capitais proprios
negativa (-7 e -1 por cento, respetivamente), na regido Norte este indicador ascendia a
11 por cento.

Apenas as empresas com sede na Area Metropolitana de Lisboa tinham rendibilidade su-
perior a do total das empresas (8 por cento), particularmente devido ao contributo posi-
tivo das empresas com atividade associada a eletricidade e dgua (12 por cento), ao co-
mércio (10 por cento) e a inddstria (9 por cento) (Grafico 28, a direita). Na posi¢do contra-
ria, a Regido Autbnoma dos Agores era a regido onde as empresas apresentavam a menor
rendibilidade média (1 por cento). Nesta regiéo registavam-se inclusivamente rendibilida-
des negativas nos outros servigos (-2 por cento), na constru¢do e na indudstria (-1 por cento
em ambos 0s casos).

Em 2015, a autonomia financeira das empresas foi de 32 por cento. Apenas as empresas
com sede no Algarve e na Area Metropolitana de Lisboa apresentavam uma autonomia
financeira inferior a média nacional (26 e 28 por cento, respetivamente) (Grafico 29). Para
a generalidade dos setores de atividade econémica considerados, a autonomia financeira

Grafico 28 « Rendibilidade dos capitais préprios | Por regides e setores de atividade
(2015)

Por regides Por setores de atividade econémica
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Grafico 29 « Autonomia financeira | Por regides e setores de atividade (2015)
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das empresas com sede nestas regides era, em termos médios, inferior a observada para
o total do setor. Em contraste, na Regidao Auténoma da Madeira, merece destaque a au-
tonomia financeira registada pelas empresas do comércio (57 por cento) e dos outros
servicos (47 por cento), acima dos valores observados pelos mesmos setores de atividade
econdmica nas restantes regides. Da mesma forma, na Regido Auténoma dos Agores, a
indUstria e a eletricidade e 4gua apresentaram racios de autonomia financeira superiores
aos observados por estes setores nas demais regides (51 e 47 por cento, respetivamente).
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Notas

1. 0 setor das sociedades ndo financeiras (SNF) constitui um dos setores institucionais da economia. A setorizado institucional dos agentes econémicos
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 harmonizado 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. As séries em
estudo tém subjacente a delimitacdo do universo SEC 2010. Tendo por base o normativo das contas nacionais, os empresarios em nome individual (ENI)
estdo inclufdos 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 ndmero de empresas em Portugal, mas de apenas 5 por cento do respetivo volume de negdcios).

2. A Central de Balancos do Banco de Portugal é uma base de dados com informagdo econémica e financeira sobre as SNF em Portugal. A informagdo
baseia-se nos dados contabilisticos anuais comunicados no dmbito 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 negcios do setor. Para mais detalhe relativa-
mente a atividade da Central de Balancos, podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estaiistico 1/2008 — Reporte simplficado: incorporacdo da
Informagto Empresarial Simplificada nas Estatisticas das Empresas ndo Financeiras da Central de Balangos e 2/2013 — Estatisticas das Empresas ndio financeiras
da Central de Balangos - Notas metodoldgicas, bem como a publicagdo Estudos da Central de Balancos | 19 - Quadros do Setor e Quadros da Empresa e do Setor
— Notas Metodoldgicas | Série Longa 1995-2013, de novembro de 2014.

3. Por uma questdo de simplificacdo utilizaram-se neste Estudo as expressdes “empresa” e “sociedade ndo financeira” (SNF) de forma indiferenciada;
ambas as expresstes se referem ao conjunto das SNF definidas na Nota 1.

4. As estatisticas da Central de Balancos sdo publicadas no Bofetim Estatistico do Banco de Portugal (Capitulos A e G) e nos Quadros do Setor, ambos
disponiveis no sftio do Banco de Portugal na internet e no BPstat | Estatisticas Online.

5. Amaturidade das empresas corresponde a idade das empresas na data de referéncia da andlise. Consideram-se quatro classes de maturidade: até
cinco anos, de cinco a dez anos (exclusive); de dez a 20 anos (exclusive); e mais de 20 anos (20 anos ou mais).

6. Para mais informagdes acerca da evolucdo da atividade em Portugal, pode ser consultado o Boletim Econdmico, divulgado trimestralmente em
www.bportugal.pt.

I"

7. 0 agregado “gastos da atividade operacional” compreende o custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), os fornecimentos e
servicos externos (FSE) e 0s gastos com o pessoal.

8. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) € o resultado antes de juros, impostos, depreciacBes e amortizagdes.

9. Calculada através do rdcio entre o resultado liquido do periodo (RLP) e os capitais préprios, esta rendibilidade mede o retorno obtido pelo capital
investido pelos acionistas/s6cios.

10. A divida remunerada corresponde ao conjunto dos financiamentos remunerados obtidos, designadamente, através da emissdo de titulos de divida,
empréstimos junto de instituicdes de crédito e sociedades financeiras, financiamentos junto de empresas do grupo e outros financiamentos obtidos.

11. Foram excluidas da andlise as componentes do passivo consideradas eminentemente contabilisticas, como sejam os diferimentos e as provisges.
Desta forma, a classe “Outros passivos” incorpora as dividas ao Estado e outros entes piblicos, a acionistas e sdcios (ndo remuneradas), outros passivos
correntes e outras contas a pagar.

12. A"Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente” disponibiliza informacdo complementar sobre esta fonte de financiamento.

13. Uma andlise semelhante a apresentada é realizada no estudo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) — Global financial Stability Report, de outubro
de 2015.

14. Informacdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito, a qual é uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informagdo
prestada pelas entidades participantes (institui¢des residentes) sobre créditos concedidos. Para mais informagdo, pode ser consultado o (adernon.”5 do
Banco de Portugal, Central de Responsabilidades de Crédito.

15. Incluem, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mdtuo, bem como sociedades de facioring, sociedades financeiras
para aquisi¢des a crédito e sociedades de locacdo financeira. Em 2016, mais de 95 por cento do crédito concedido a empresas ndo financeiras por
instituicdes de crédito (IC) residentes teve origem em bancos.

16. 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 propor¢do 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 situagdo de incumprimento relativamente ao capital e/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 informacdo tem por base saldos de crédito registados nos
balangos das institui¢Bes 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. Apds a cessacdo 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.

17. Segundo a Nomenclatura das Unidades Territoriais para fins Estatisticos (NUTS - 2013) de nivel II. De acordo com o estabelecido no Regulamento da
Comissdo n.® 868/2014, de 8 de agosto de 2014, a NUTS Il agrega hierarquicamente, de forma harmonizada, as estatisticas das vdrias regides dos paises.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-1-2008.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-1-2008.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
http://www.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/5_central_responsabilidades_de_credito.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/5_central_responsabilidades_de_credito.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bol_econ_maio2015_p.pdf

ANnexo

Sintese metodoldgica
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Sintese metodoldgica

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

Dimensdo da empresa: As empresas foram
agrupadas em trés classes: micro, pequenas e
médias (PME), e grandes empresas. Para esta
classificagdo foram utilizados os critérios da
Recomendac¢do da Comissdo Europeia, de 6
de maio de 2003, relativa a defini¢do de micro,
pequenas e médias empresas. Segundo esta
Recomendacdo, sdo classificadas como mi-
croempresas as entidades com um ndmero
de pessoas ao servico inferior a dez e cujo vo-
lume de negdcios anual ou balanco total anual
ndo excede dois milhGes de euros. Para efei-
tos deste Estudo, as PME ndo incluem as mi-
croempresas e caraterizam-se por apresenta-
rem um ndmero de pessoas ao servico menor
que 250 e maior que dez e um volume de ne-
gécios anual entre dois e 50 milhdes de euros
ou um balanco total anual entre dois e 43 mi-
Ihdes de euros. Sdo classificadas como gran-
des empresas as que ndo se enquadram nas
condi¢8es anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os
quartis, colocam-se por ordem crescente os va-
lores das empresas para o indicador em ana-
lise. O primeiro quartil corresponde ao valor da
empresa que se situa Na posi¢do correspon-
dente a 25 por cento da amostra ordenada
(isto é, 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, o valor do indicador para esta empresa
parte a distribuicdo ao meio, havendo entdo
metade das empresas com valor superior e
também metade com valor inferior. O terceiro
quartil corresponde a posi¢do dos 75 por cento
da amostra ordenada (75 por cento das em-
presas tém valor inferior para aquele indicador
e apenas 25 por cento tém valor superior). O
intervalo interquartis (obtido pela diferenca en-
tre o terceiro quartil e o primeiro quartil) da
uma indicagdo da dispersdo existente na distri-
buicdo. Para mais detalhe relativamente ao cal-

culo destas medidas estatisticas, pode ser con-
sultada a publicagcdo Estudos da Central de Ba
lancos | 19 - Quadros do setor e quadros da em-
presa e do setor - Notas metodoldgicas (Série
longa 1995-2013), novembro de 2014.

Divida remunerada: A divida remunerada cor-
responde ao conjunto de financiamentos re-
munerados obtidos pela empresa, designada-
mente, através da emissao de titulos de divida,
empréstimos junto de instituicdes de crédito e
sociedades financeiras, financiamentos junto
de empresas do grupo e outros financiamen-
tos obtidos.

Maturidade: A maturidade das empresas cor-
responde a idade das empresas na data de re-
feréncia da andlise. Consideram-se quatro clas-
ses de maturidade: até cinco anos, de cinco a
dez anos (exclusive); de dez a 20 anos (exclu-
sive); e 20 anos ou mais.

NUTS: A Nomenclatura das Unidades Territori-
ais para fins Estatisticos (NUTS - 2013) de ni-
vel I, de acordo com o estabelecido no Regula-
mento da Comissdo n° 868/2014, de 8 de
agosto de 2014, agrega hierarquicamente, de
forma harmonizada, as estatisticas das varias
regides dos palises.

Pressao financeira: Racio entre os juros supor-
tados e o EBITDA.

Racio de cobertura de juros: Racio entre o
EBITDA e os juros suportados, calculado, ao ni-
vel individual, apenas nas situa¢bes em que a
empresa tenha registado juros suportados.

Rendibilidade dos capitais préprios: Racio en-
tre o resultado liquido do periodo e os capitais
proprios. Visto que ambas as rubricas (nume-
rador e denominador) podem assumir valores
positivos ou negativos, o indicador apenas é
calculado, individualmente, nas situa¢des em
que 0s capitais proprios sao positivos.

Setor de atividade econémica: Foram excluidas
da presente analise, no que ao total das empre-
sas diz respeito, as empresas classificadas nas


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudo%20da%20cb_19_2014.pdf
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Sec¢des K - Atividades Financeiras e de Seguros,
O - Administra¢do Pdblica e Defesa; Seguran¢a
Social Obrigatdria, T - Atividades das familias em-
pregadoras de pessoal doméstico e atividades de
produgdo das familias para uso préprio e U - Ati-
vidades dos organismos internacionais e outras
instituicbes extraterritoriais da CAE-Rev.3, por
ndo se inclufrem no setor institucional das SNF.
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Siglas e acronimos

CAE

CMVMC
EBITDA

EBIT

EBT
ENI
FSE
IC

ICR
IES
INE
ITENF
NUTS
p-p.
PIB
PME
RLP
SEC 2010
SNF

Classificagdo Portuguesa das Atividades Econémicas

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

Resultados antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacdes

(do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
Resultados antes de Juros e Impostos (do inglés, Earnings Before Interest
and Taxes)

Resultados antes de Impostos (do inglés, Earnings Before Taxes)
Empresarios em Nome Individual

Fornecimentos e Servigos Externos

Instituicdes de Crédito Residentes

Racio de cobertura de juros (do inglés, Interest Coverage Ratio)
Informagdo Empresarial Simplificada

Instituto Nacional de Estatistica

Inquérito Trimestral as Empresas Ndo Financeiras
Nomenclatura das Unidades Territoriais para fins Estatisticos
Pontos Percentuais

Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas (exclui as microempresas)
Resultado Liquido do Perfodo

Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010

Sociedades N&o Financeiras
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