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Nota prévia

A presente analise 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 sé 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 apdés 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 publicagdo.

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

Para além da informagdo obtida através da IES,
esta publicagdo incorpora informagdo comple-
mentar relativa ao financiamento das empre-
sas em Portugal, disponivel a partir de outra
base de dados gerida pelo Departamento de
Estatistica do Banco de Portugal, nomeada-
mente da Central de Responsabilidades de
Crédito. Esta informagdo 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, o Banco de Portugal analisa as em-
presas a operar nas atividades dos transportes ter-
restres, transportes por 4gua e transportes aéreos,
que correspondem ao setor dos transportes.

Em 2015, o setor dos transportes compreendia
16 mil empresas, ou seja, 4 por cento do total das
empresas em Portugal, 3 por cento do volume de
negocios e 4 por cento do nimero de pessoas ao
servico. Em comparagdo com 2011, o peso do se-
tor diminuiu no ndmero de empresas (0,5 p.p.), au-
mentou no volume de negdécios (0,2 p.p.), € ndo se
alterou no que respeita as pessoas ao servico.

Em 2015, o setor era maioritariamente constituido
por microempresas (91 por cento). Porém, as PME
e as grandes empresas eram as mais relevantes
em termos do volume de negdcios (42 e 45 por
cento, respetivamente) e do ndmero de pessoas
a0 servico (42 e 31 por cento, respetivamente). Por
segmentos de atividade econdmica, os transpor-
tes terrestres eram o segmento mais relevante,
com 98 por cento do nimero de empresas, 60 por
cento do volume de negécios e 88 por cento do
ndmero de pessoas ao Servico.

Cerca de 45 por cento das empresas do setor ti-
nham sede nos distritos de Lisboa ou do Porto. Es-
tas empresas agregavam, no seu conjunto, dois
tercos do volume de negdcios gerado pelas em-
presas do setor dos transportes.

O volume de negdcios do setor era gerado maiori-
tariamente por empresas com mais de 20 anos
(67 por cento), situacdo transversal aos diversos
segmentos de atividade econdmica.

Em 2015, o setor exportador representava, no se-
tor dos transportes, 10 por cento das empresas,
62 por cento do volume de negdcios e 38 por
cento das pessoas ao servigo, valores superiores
aos observados no total das empresas.

O volume de negdcios do setor dos transportes au-
mentou 1 por cento em 2015. Pela primeira vez
desde 2011, o setor apresentou uma taxa de cresci-
mento inferior a observada pelo total das empresas
(que registou um aumento de 2 por cento em 2015).

Os fornecimentos e servicos externos (FSE) eram a
componente com maior relevancia na estrutura de
gastos da atividade operacional do setor (70 por
cento), seguidos dos gastos com o pessoal (24 por
cento). Esta alocagdo contrastava com a verificada

no total das empresas, no qual o custo das merca-
dorias vendidas e das matérias consumidas
(CMVMC) apresentava o0 maior peso (59 por cento).

O EBITDA do setor dos transportes aumentou
5 por cento em 2015, depois de ter diminuido
12 por cento em 2014. Mais de metade das em-
presas apresentou, em 2015, uma taxa de varia¢do
positiva do EBITDA. A percentagem de empresas
com EBITDA negativo no setor dos transportes
(21 por cento) foi inferior a do total das empresas
(33 por cento).

A rendibilidade dos capitais proprios do setor dos
transportes foi de 9 por cento em 2015, superior
em 6 p.p. a observada em 2014. As margens ope-
racional e liquida foram de 8 e de 1 por cento, res-
petivamente, valores 2 p.p. inferiores aos regista-
dos no total das empresas.

Em 2015, a autonomia financeira do setor dos
transportes foi de 18 por cento, valor inferior aos
32 por cento registados no total das empresas. A
divida remunerada representava 56 por cento do
passivo do setor dos transportes, com destaque
para 0s empréstimos bancarios (39 por cento do
passivo).

O passivo do setor dos transportes registou uma
variagdo positiva marginal em 2015 (0,1 por cento)
relativamente a 2014, enquanto 0s juros suporta-
dos diminuiram, em média, 10 por cento. O racio
de pressdo financeira situou-se em 18 por cento,
refletindo uma reducdo de 3 p.p. em relacdo a
2014.

De acordo com informacdo da Central de Respon-
sabilidades de Crédito do Banco de Portugal, em
dezembro de 2016, os empréstimos concedidos
pelo setor financeiro residente em Portugal ao se-
tor dos transportes representavam 4 por cento
dos empréstimos concedidos ao total das empre-
sas, totalizando 2891 milhdes de euros. O racio de
crédito vencido do setor dos transportes foi de
9,4 por cento, um valor inferior ao verificado para
o total das empresas (15,9 por cento).

A divida comercial representava, em 2015, 16 por
cento do passivo do setor dos transportes. No en-
tanto, o financiamento liquido por divida comercial
foi negativo, num montante equivalente a 3 por
cento do respetivo volume de negécios, indicando
que, em termos liquidos, o setor ndo obteve finan-
clamento por esta via.
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1. Introducao

O presente estudo avalia a situacdo econdémica e fi-
nanceira das empresas' pertencentes ao setor dos
transportes, tendo por base a informagdo da Cen-
tral de Balancos do Banco de Portugal”.

Para efeitos desta andlise, o setor dos transportes
inclui as sociedades ndo financeiras (SNF) a operar
nas atividades dos transportes terrestres, transpor-
tes por agua e transportes aéreos. O setor foi seg-
mentado com base na agregacdo de grupos ou di-
visBes da Sec¢do H - Transportes e armazenagem,
da Classificagdo Portuguesa das Atividades Econé-
micas, Revisao 3 (CAE-Rev.3):

* Transportes terrestres: composto pelos grupos
4917 - transporte interurbano de passageiros por ca-
minho-de-ferro, 492 - transporte de mercadorias
por caminho-de-ferro, 493 - outros transportes ter-
restres de passageiros e 494 - transportes rodovia-
rios de mercadorias e atividades de mudangas;

* Transportes por agua: engloba a divisdo 50 -
transportes por 4gua;

* Transportes aéreos: constituido pela divisao 51 -
transportes aéreos.

Para além da andlise do setor dos transportes aten-
dendo aos referidos segmentos de atividade, cada
um destes segmentos foi avaliado de forma espedi-
fica, sendo as respetivas andlises complementadas
com uma segmentacdo adicional consoante a ativi-
dade principal da empresa esteja associada ao
transporte de passageiros ou de mercadorias®:

* Transportes de passageiros: inclui 0s grupos
491 - transporte interurbano de passageiros por ca-
minho-de-ferro, 493 - outros transportes terrestres
de passageiros (no ambito dos transportes terres-
tres) e os grupos 501 - transportes marftimos de
passageiros e 503 - transportes de passageiros por
vias navegaveis interiores (no ambito dos transpor-
tes por aguay;

* Transportes de mercadorias: engloba as demais
atividades de cada um dos segmentos.

O capitulo 2 carateriza genericamente o setor
dos transportes como um todo. Nos capftulos
3 a5, é efetuada uma andlise por tipo de trans-
porte. As analises refletem a estrutura dos di-
versos setores atendendo a atividade econd-
mica, dimensdo, localizacdo geografica e maturi-
dade das empresas que os compdem. Sdo também
apresentados dados sobre a concentragdo e a dina-
mica empresariais. E analisada a evolucdo recente

do volume de negdcios e procura determinar-se em
que medida esta se reflete nas rendibilidades obti-
das, considerando os efeitos das componentes
operacional e financeira da atividade das empresas.
Procura também fornecer-se alguma informacdo
sobre a capacidade de solvéncia. A“Caixa 1 | Arele-
vancia do setor exportador no setor dos transpor-
tes” permite ainda quantificar a relevancia do exte-
rior para a atividade do setor.

A andlise é desenvolvida essencialmente para o pe-
rfodo de 2011 a 2015, tendo por base a Informagdo
Empresarial Simplificada (IES). Recorre-se ainda a
dados mais recentes sobre empréstimos bancarios
e crédito vencido, relativos a 2016, obtidos a partir
da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC)
do Banco de Portugal (“Caixa 2 | Empréstimos con-
cedidos pelo sistema financeiro residente”).

O setor dos transportes € ainda analisado por com-
paracdo com um setor dos transportes alargado as
empresas publicas de transportes que, para fins es-
tatisticos, integram o setor institucional das adminis-
tragdes publicas e ndo o setor das sociedades ndo
financeiras (“Caixa 3 | As administractes publicas e
0 setor dos transportes”).

Sdo apresentados os quartis da distribuicdo
dos valores individuais de alguns indicadores,
de forma a conhecer o posicionamento da ge-
neralidade das empresas analisadas através de
medidas isentas das distor¢des provocadas
por valores extremos. Analisam-se também os
contributos dos varios segmentos de atividade
econdémica e classes de dimensdo para a deter-
minacdo dos resultados agregados.

Nesta publicagdo, os resultados de cada uma destas
atividades s&o comparados com os do total das em-
presas em Portugal. Para um maior detalhe sobre o
total das empresas, pode ser consultado o Estudo
da Central de Balancos | 26 - Andlise Setorial das So-
cledades Ndo Financeiras em Portugal 2011-2016, de
novembro de 2016.

Em anexo apresenta-se um quadro-resumo com 0s
principais indicadores e uma sintese metodoldgica
com a definicdo dos principais conceitos utilizados
no estudo. No sitio do Banco de Portugal na internet
encontram-se disponiveis, em ficheiro Excel, as sé-
ries estatisticas analisadas.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_26_2016.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_26_2016.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_26_2016.pdf
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2. Analise das empresas do setor dos

transportes

2.1. Estrutura e dindmica

2.1.1. Estrutura

Em 2015, o setor dos transportes compreendia
16 mil empresas, ou seja, 4 por cento do total
das empresas em Portugal (Quadro 1). Estas
empresas eram responsaveis por 3 por cento
do volume de negdcios e 4 por cento do nu-
mero de pessoas ao servico das empresas em

Portugal. Em comparac¢dao com 2011, o peso do
setor dos transportes no total das empresas di-
minuiu 0,5 pontos percentuais (p.p.) quando
considerado o ndmero de empresas, aumen-
tou 0,2 p.p. atendendo ao volume de negdcios
e ndo se alterou relativamente ao nimero de
pessoas ao servigo.

Quadro 1 ¢ Peso do setor dos transportes no total das empresas

Ndmero Volume NUmero de pessoas
de empresas de negdcios ao servigo
2011 4,5 % 32% 39%
2015 39% 34 % 39%

Na reparti¢cdo do setor por segmentos de ativi-
dade econdmica, destacava-se o peso dos
transportes terrestres: 98 por cento das em-
presas dos transportes pertenciam a este seg-
mento, o qual representava 60 por cento do
volume de negdcios e 88 por cento do ndmero
de pessoas ao servico do setor (Grafico 1). Os
transportes aéreos, representativos de 0,5 por
cento das empresas do setor, agregavam
35 por cento do volume de negdcios e 11 por
cento do numero de empregados do setor dos
transportes. Os transportes por agua, com

1 por cento das empresas, eram 0s menos re-
presentativos atendendo ao ndmero de pes-
s0as ao servico (1 por cento) e ao volume de
negocios (4 por cento).

Por classes de dimensdo®, 91 por cento das
empresas do setor eram microempresas (Gra-
fico 2). As pequenas e médias empresas (PME),
representativas de 9 por cento das empresas
do setor, agregavam a maior parcela do nu-
mero de pessoas ao servico e do volume de ne-
gbcios (42 por cento, em ambos 0s €asos). As
grandes empresas eram responsaveis por

Grafico 1 ¢ Estruturas | Por segmentos de atividade econémica (2015)*

NUmero de empresas

0,5 %

1%

W Transportes terrestres

Volume de negdcios

B Transportes por dgua

NUmero de pessoas ao servico

B Transportes aéreos
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45 por cento do volume de negdcios e 31 por
cento do nimero de pessoas ao servigo do se-
tor, correspondendo a 0,3 por cento das em-
presas.

Em 2015, a empresa média do setor dos trans-
portes apresentava uma elevada similitude
com a empresa média nacional, no que res-
peita ao volume de negdcios e ao numero de
pessoas ao servigo (Quadro 2). Para esta situa-
¢cdo contribuiram, em grande medida, as em-
presas dos transportes terrestres, segmento
com maior peso no setor. Em termos médios,

as empresas deste segmento apresentavam
praticamente 0 mesmo numero de pessoas ao
servico e geravam metade do volume de nego-
cios da empresa média nacional. Pelo contra-
rio, a empresa média dos transportes aéreos
gerava 58 vezes mais volume de negdcios e de-
tinha 20 vezes mais pessoas ao servico do que
a empresa média nacional. J& nos transportes
por agua, a empresa média gerava o triplo do
volume de negdcios da empresa média nacio-
nal com o0 mesmo nimero médio de pessoas
a0 servigo.

Quadro 2 * Volume de negécios médio e nimero médio de pessoas ao servico | Relagdo com
o total das empresas (Total das empresas = 1) (2015)

Total das Setor dos Transportes Transportes Transportes

empresas transportes terrestres por dgua aéreos
Volume de negdécios médio 1,0 0,9 0,5 2,8 58,4
Numero médio de pessoas ao 10 10 09 10 203

servigo

Relativamente a localizacdo geogréfica®, os dis-
tritos de Lisboa e do Porto agregavam, em con-
junto, 45 por cento das empresas, 66 por cento
do volume de negdcios e 52 por cento das pes-
S0as ao servico do setor dos transportes em
2015 (Quadro 3). Lisboa era o distrito que con-
tribufa de forma mais significativa para esta
concentrac¢do, ao agregar 32 por cento das em-
presas, 56 por cento do volume de negdécios e
39 por cento das pessoas ao servi¢o do setor.

Em comparagdo com o observado no setor
como um todo, os distritos de Lisboa e do
Porto, apesar de agregarem, em conjunto, uma
parcela semelhante de empresas dos trans-
portes terrestres (46 por cento), apresentavam
menor expressdo em volume de negdcios e
pess0as ao servico (48 por cento, em ambos 0s
indicadores).

Nos transportes por dgua destacavam-se 0s
distritos do Funchal, Faro e Lisboa, com 25,

Grafico 2 « Estruturas | Por classes de dimensao (2015)
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21 e 17 por cento do ndmero de empresas,
respetivamente. O distrito de Lisboa tinha rele-
vancia em termos de volume de negdécios, ao
agregar 58 por cento do volume de negdcios
do segmento, seguido dos distritos do Funchal
(19 por cento) e do Porto (12 por cento). No
que respeita ao nUmero de pessoas ao servigo,
sobressafam os distritos do Funchal (25 por
cento), Lisboa e Porto (18 por cento, em ambos
0s €asos). Faro, apesar da relevancia registada
atendendo ao numero de empresas, represen-

tava apenas 1 por cento do volume de nego-
cios dos transportes por agua (15 por cento
das pessoas ao servico).

Os transportes aéreos concentravam-se sobre-
tudo no distrito de Lisboa, o qual agregava
75 por cento das empresas, 95 por cento do
volume de negdcios e 87 por cento das pes-
s0as ao servigo deste segmento.

AFigura 1 permite avaliar o peso relativo do vo-
lume de negdcios do setor dos transportes no
total das empresas com sede em cada distrito.

Quadro 3 ¢ Localizacdo geografica | Por segmentos de atividade econdmica (2015)

Numero de empresas

Volume de negécios

NUmero de pessoas

a0 Servico
Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total

Lisboa 28 % Lisboa 43 % Lisboa 35%

T
ecr)rffylr::js Porto 18 % Porto 16 % Porto 19 %
Braga 8 % Braga 6 % Braga 9%
Lisboa 32% Lisboa 56 % Lisboa 39 %
tsritr?srpiorfes Porto 13% Porto 10 % Porto 13%
Leiria 6 % Braga 5% Aveiro 6 %
Lisboa 32% Lisboa 32% Lisboa 33%

T
terfrr;SsFiSergeS Porto 13% Porto 15% Porto 15%
Leiria 6 % Braga 7% Aveiro 7%
Funchal 25 % Lisboa 58 % Funchal 25 %

T
p;arnsgfgtes Faro 21 % Funchal 19 % Porto 18 %
Lisboa 17 % Porto 12 % Lisboa 18 %
Lisboa 75 % Lisboa 95 % Lisboa 87 %

T
aréarzzzortes Funchal 7 % Ponta Delgada 4% Ponta Delgada 12%
Faro 5% Porto 0% Faro 1%

Em 2015, o setor dos transportes apresentava
maior relevancia no distrito de Ponta Delgada,
onde era responsavel por 7 por cento do vo-
lume de negdcios gerado pelas empresas af se-
diadas. Neste distrito, o volume de negdcios do
setor dos transportes tinha origem, na sua
maior parte, nas empresas com atividade nos
transportes aéreos. O peso do setor dos trans-
portes era também relevante nos distritos da
Guarda (6 por cento) e de Viseu (5 por cento),

destacando-se nestes distritos a importancia
dos transportes terrestres. No distrito de Lis-
boa, os transportes aéreos foram responsaveis
por 3 por cento do volume de negdécios gerado
no distrito, valor que compara com 2 por cento
nos transportes terrestres e 0,2 por cento nos
transportes por agua. O segmento dos trans-
portes por dgua apresentava um peso marginal
na maioria dos distritos.
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Figura 1 ¢ Localizagdo geografica por distrito | Peso no total das empresas do distrito (volume de ne-
goécios - 2015)

Setor dos transportes Transportes terrestres

A A

S
Transportes por 4gua Transportes aéreos
S
legenda: [0%25 % eswaser [N vsweer [ svocw

Nota: A informado relativa ao setor dos transportes reflete a soma dos valores apurados relativamente aos segmentos que o constituem, apresen-
tados individualmente nos restantes mapas da figura.

A distribui¢do do volume de negdcios por clas- O dominio das empresas com mais de 20 anos
ses de maturidade das empresas’ no setor dos  era transversal aos varios segmentos de ativi-
transportes era semelhante a observadanoto- dade econdémica do setor dos transportes,
tal das empresas. Em 2015, 61 por cento dovo-  sendo mais expressivo nos transportes aéreos
lume de negdcios do setor dos transportes foi (75 por cento do volume de negdcios do seg-
gerado por empresas com mais de 20 anos e  mento) e nos transportes por agua (72 por
23 por cento por empresas com 10 a 20 anos.  cento). Os transportes por agua eram o seg-
As empresas com menos de 5 anos represen-  mento com maior percentagem de volume de
tavam 8 por cento do volume de negdécios do  negdcios associada a empresas com menos de
setor (Grafico 3). 5 anos (19 por cento, que compara com 8 por

Grafico 3 « Estruturas | Por classes de maturidade (volume de negécios - 2015)
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Cento nos transportes terrestres e 6 por cento
nos transportes aéreos).

2.1.2. Concentragdo

Em 2015, o setor dos transportes apresentava
uma concentragdo do volume de negdécios se-
melhante a do total das empresas: 10 por

cento das empresas do setor geraram 89 por
cento do volume de negécios (88 por cento no
total das empresas) e 1 por cento das empre-
sas foram responsaveis por 65 por cento do vo-
lume de negdcios (63 por cento no total das
empresas) (Quadro 4).

Quadro 4 « Distribui¢do do volume de negécios (2015)

Total das
empresas
Percentagem de volume de negdécios
88 %
gerada por 10 % das empresas
Percentagem de volume de negdécios
5 & 63 %

gerada por 1 % das empresas

Setor dos Transportes Transportes Transportes
transportes terrestres por agua aéreos
89 % 83 % 95 % 84 %
65 % 48 % 55 % N.D.

Nota: Os valores relativos a concentracdo associada a 1 % das empresas nos transportes aéreos ndo sdo apresentados devido ao reduzido nimero
de empresas que constituem este segmento. A concentrado é aferida em cada agregado pelo que as empresas mais relevantes identificadas nos
segmentos de atividade podem ndo integrar o conjunto das empresas mais relevantes do setor em analise.

Por segmentos de atividade econdmica, os trans-
portes por dgua apresentavam o grau de concen-
tracdo mais elevado quando consideradas 10 por
cento das empresas (geradoras de 95 por cento
do volume de negdcios). No entanto, neste seg-
mento, a propor¢ado do volume de negdcios asso-
ciada a 1 por cento das empresas foi de 55 por
cento, um valor inferior ao registado no total do
setor.

Os transportes terrestres apresentavam valores
inferiores aos observados para o total do setor
quando considerados ambos os limiares, com
83 e 48 por cento do volume de negdcios associ-
ados a 10 por cento e a 1 por cento das empre-
sas, respetivamente. Nos transportes aéreos,
10 por cento das empresas eram responsaveis
por 84 por cento do volume de negdcios do seg-
mento.

Grafico 4 « Indicadores demograficos
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2.1.3. Dindmica

O ndmero de empresas em atividade no setor
dos transportes diminuiu 2 por cento em 2015,
dando continuidade a tendéncia de contragdo
observada ao longo da ultima década, e em con-
traste com o aumento registado no total das em-
presas (aumento de 1 por cento em 2015) (Gra-
fico 4).

A taxa de natalidade do setor dos transportes
situou-se entre 3 e 4 por cento, no periodo de
2011 a 2015. J4 a taxa mortalidade oscilou en-
tre 0s 5 e 0s 6 por cento no mesmo periodo.
Em 2015, por cada empresa do setor que cessou
atividade foram criadas 0,6 empresas, ou seja,
metade do valor registado no total das empresas
(récio de 1,2) (Gréfico 5).
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Dado o peso no total do setor, 0 segmento dos
transportes terrestres determinou a dinamica
observada pelo setor como um todo. Os res-
tantes segmentos apresentaram racios de na-
talidade/mortalidade superiores a 1 (racio de
1,5 e 1,8 nos transportes por dgua e nos trans-
portes aéreos, respetivamente em 2015), situ-
acdo verificada desde 2012 nos transportes
por agua e desde 2013 nos transportes aéreos.

Em 2015, a percentagem de empresas classifi-
cadas como empresas de elevado crescimento
(EEC®), ou seja, que apresentavam uma taxa de
crescimento anual média do volume de negé-
cios durante trés anos consecutivos superior a
20 por cento, foi de 12 por cento, propor¢ao
superior em 2 p.p. a registada em 2011 (Gra-
fico 6). Por comparacdo, a parcela de EEC no
total das empresas foi de 11 por cento em
2015, mais 5 p.p. do que em 2011.

Por segmentos de atividade, destacavam-se 0s
transportes por agua e os transportes aéreos,
com 20 por cento das empresas de cada seg-
mento classificadas como EEC em 2015. Em
contraste, 43 por cento das empresas do setor

Grafico 5 * Racio de natalidade/mortalidade
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dos transportes apresentaram em 2015 uma
taxa de crescimento anual média negativa num
periodo de trés anos consecutivos, propor¢ao
que era semelhante nos segmentos dos trans-
portes terrestres e aéreos (43 e 41 por cento,
respetivamente), e inferior nos transportes por
agua (28 por cento). Ainda assim, no setor
como um todo, a percentagem de empresas
com taxa de crescimento anual média negativa
durante trés anos consecutivos decresceu
9 p.p. relativamente ao observado em 2011 (no
total das empresas a reducdo foi de 19 p.p.,
para 42 por cento em 2015).

Atendendo a relevancia do exterior para a atividade
do setor dos transportes, € apresentada na
“Caixa 1 | Arelevancia do setor exportador no setor
dos transportes” uma andlise especifica com base
no conjunto de empresas que desenvolvem ativida-
des de transporte e integram o setor exportador.

0,68
0,53

05

0,61

| Setor dos transportes

2015

m Total das empresas

Grafico 6 * Universo potencial de empresas de elevado crescimento | Taxa média de
crescimento anual (num periodo de trés anos)
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Caixa 1 | Arelevancia do setor exportador no setor dos transportes

Em 2015, o setor exportador? representava, no setor dos transportes, 10 por cento do
numero de empresas, 62 por cento do volume de negdcios e 38 por cento das pessoas
ao servico, valores superiores aos registados no total das empresas (6 por cento, 37 por
cento e 24 por cento, respetivamente) (Grafico 7). Estes valores praticamente ndo se alte-
raram em relacdo a 2014, tanto no setor dos transportes como no total das empresas.

No setor dos transportes, o peso da atividade exportadora era maior com a classe de
dimensdo das empresas (Grafico 8). Em 2015, o setor exportador abrangia 49 por cento
das grandes empresas do setor dos transportes, 85 por cento do volume de negdcios e
59 por cento das pessoas ao servi¢o desta classe de dimensdo. Nas PME, o setor expor-
tador englobava 36 por cento das empresas, 50 por cento do volume de negdcios e 39
por cento das pessoas ao servico. Cerca de 7 por cento das microempresas do setor dos
transportes integravam o setor exportador, as quais representavam 23 por cento do vo-
lume de negocios e 12 por cento das pessoas ao servico das microempresas dos trans-
portes.

Para além do peso relativo do setor exportador em cada uma das classes de dimensdo
do setor dos transportes, importa comparar a forma como as empresas exportadoras e
as restantes empresas do setor dos transportes se repartiam por classes de dimensdo e
segmentos de atividade econdmica. Em 2015, o setor exportador era maioritariamente
constituido por microempresas (66 por cento), seguindo-se as PME (33 por cento) e as
grandes empresas (2 por cento) (Grafico 9). Em comparacgdo, nas restantes empresas do
setor dos transportes (empresas ndo incluidas no setor exportador), destacava-se a maior

70% A

62 %

60 %

50 %

40 % A

30% A

20% A

10% A

0%

Total das empresas Setor dos transportes

m Nimero de empresas M Volume de negécios H Nimero de pessoasao servico

Grafico 8 - Peso do setor exportador | Por segmentos de atividade econémica e
classes de dimensdo das empresas (2015)
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concentracdo de microempresas (93 por cento) e a menor relevancia das PME (6 por
cento) e das grandes empresas (0,2 por cento).

Apesar do predominio das microempresas em nimero, as grandes empresas eram res-
ponsaveis pelas maiores parcelas do volume de negdcios (61 por cento) e do nimero de
pess0as ao servico (48 por cento) do setor exportador. No conjunto das restantes empre-
sas do setor dos transportes, eram as PME as mais relevantes, com 55 por cento do vo-
lume de negdcios e 42 por cento das pessoas ao servico.

Quanto a desagregacao por segmentos de atividade econémica, o setor exportador era
particularmente relevante para o segmento dos transportes aéreos, agregando 33 por
cento das empresas e 87 por cento do volume de negdcios deste segmento (Grafico 8).
Integrava ainda 10 por cento das empresas dos transportes terrestres e 12 por cento das
empresas dos transportes por agua, representando 49 e 38 por cento do volume de ne-
gbcios de cada um destes segmentos, respetivamente.

Comparando a estrutura do setor exportador com a das restantes empresas do setor dos
transportes, destacavam-se os transportes terrestres enquanto segmento mais represen-
tativo do setor exportador em ndmero de empresas (97 por cento) e pessoas ao servigo
(75 por cento) (Grafico 10). Os transportes aéreos eram mais relevantes em volume de
negdcios e em pessoas ao servico No setor exportador, em comparagdo com o observado
no conjunto das restantes empresas do setor dos transportes: os transportes aéreos
agregavam a maior parcela do volume de negdcios das empresas exportadoras do setor
dos transportes (50 por cento), seguindo-se 0s transportes terrestres com 47 por cento.

Grafico 9 - Estrutura atendendo a inclusdo no setor exportador | Por classes de

I
dimens3o (2015)
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Grafico 10 - Estrutura atendendo a inclusdo no setor exportador | Por segmentos
de atividade econémica (2015)
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2.2. Analise econdmica e financeira

2.2.1. Enquadramento

O PIB portugués cresceu 1,6 por cento em
2015, 0,7 p.p. acima do aumento registado no
ano anterior. Todas as componentes do PIB
apresentaram varia¢Bes positivas em 2015
(Quadro 5).

O consumo privado aumentou mais do que o
consumo publico (2,6 e 0,7 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.

O crescimento das importag8es (8,2 por cento)
foi superior ao das exportacdes (6,1 por cento),

ainda que estas tenham acelerado mais relati-
vamente ao ano anterior (1,8 p.p., que compara
com 0,4 p.p. nas importa¢des), ndo obstante a
desaceleragdo da procura externa dirigida a
economia portuguesa (variagdo homaologa de
4,8 por cento em 2014 e de 4,2 por cento em
2015).

Os dados publicados pelo INE relativos a 2016
apontavam para um crescimento do PIB de
1,4 por cento em relacdo ao periodo homo-
logo, com decréscimo da formag¢do bruta de
capital fixo e desaceleracdo do crescimento
das exportac¢des, das importagdes e do con-
sumo (privado e publico)'.

Quadro 5 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homologa real

2015 2016
2011 2012 2013 2014
(p) P)

PIB -1,8 % -4,0 % -1,1 % 09 % 1,6 % 14 %
Consumo privado -36 % -55% -12% 23 % 2,6 % 23%
Consumo publico -3,8% -33% -2,0% -0,5 % 0,7 % 0,5 %
Formacdo bruta de capital fixo -125% -16,6 % -5,1 % 23 % 45 % -0,1 %
Exportacoes 7,0 % 3,4 % 7,0 % 43 % 6,1 % 4,4 %
Importagdes -5,8 % -6,3% 4,7 % 7.8 % 82 % 4,4 %

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) — dados preliminares

2.2.2. Atividade e rendibilidade

Volume de negécios

O volume de negdcios do setor dos transpor-
tes cresceu 1 por cento em 2015, um aumento
inferior em 3 p.p. ao verificado em 2014 (Gra-
fico 11). Pela primeira vez desde 2011, o setor
apresentou uma taxa de crescimento inferior a
observada pelo total das empresas (aumento
de 2 por cento em 2015).

As PME foram a Unica classe que contribuiu de
forma positiva para a variagdo do volume de

negocios do setor (2 p.p. associados a um cres-
cimento de 5 por cento). As microempresas e
as grandes empresas apresentaram contribu-
tos negativos de 0,4 e 0,6 p.p., associados a va-
riacBes negativas do volume de negdciosde 3 e
1 por cento, respetivamente.

Por segmentos de atividade, o crescimento da
atividade econdmica do setor dos transportes
foi determinado pelos transportes terrestres,
Unico segmento que registou um aumento do
volume de negdcios em 2015 (3 por cento) e
que contribuiu de forma positiva para a varia-
¢do do volume de negécios do setor (2 p.p.). Os
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transportes por dgua e os transportes aéreos
apresentaram quebras de atividade de 9 e de
1 por cento, respetivamente, resultando em
contributos negativos para a evolugdo agre-
gada do setor (0,4 e 0,5 p.p., respetivamente).

Apesar da reducdo em 3 p.p. da taxa de cresci-
mento do volume de negdcios do setor (entre
2014 e 2015), as distribui¢cdes por quartis das
variagdes individuais ndo indiciam uma diminu-
icdo generalizada da atividade das empresas
do setor em 2015 (Grafico 12). Nos transportes
terrestres, em linha com o verificado no setor
dos transportes como um todo, a variagdo des-
tas distribuicdes foi residual. Ja os transportes
por agua e os transportes aéreos apresenta-
ram evoluc¢des distintas, com uma maior dis-
persdo dos respetivos resultados, no caso dos
transportes por agua, e uma evolugdo tenden-
cialmente negativa, no caso dos transportes
aéreos.

Em contraste com o observado em 2014, a mé-
dia ponderada da taxa de crescimento do vo-
lume de negdcios do setor atingiu, em 2015,
um valor similar ao da mediana da distribuicdo,
indiciando uma menor distor¢ao (pela pre-
senca de valores individuais extremos) do valor
agregado. Os transportes por agua destaca-
vam-se com o maior diferencial entre as duas
medidas. Apesar de o volume de negdcios ter
diminuido, em média, 9 por cento em 2015,
metade das empresas dos transportes por
agua registou aumentos do volume de negoé-
cios superiores a 8 por cento.

O peso do mercado externo no setor dos trans-
portes assumiu relevancia em todo o periodo
analisado. Em 2015, as exporta¢des representa-
vam 45 por cento do volume de negdcios do se-
tor dos transportes, mais 1 p.p. do que em 2011.
O mercado externo impulsionou o crescimento
do volume de negdcios do setor dos transportes

Grafico 11 ¢ Volume de negbcios | Contributos (em p.p.) para a taxa de crescimento

anual (em percentagem)
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de forma sistemética até 2014. Em 2015, no en-
tanto, o contributo do mercado externo para a
variagdo anual do volume de negdcios foi margi-
nalmente negativo (0,1 p.p.). A variagdo positiva
do volume de negdcios do setor decorreu do
contributo positivo do mercado interno (1 p.p.)
(Gréfico 13).

O diferencial entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada
das compras e fornecimentos e servicos externos
(FSE), em percentagem do volume de negdcios,
foi positivo em todo o horizonte temporal anali-
sado. Em 2015, as exportacdes do setor excede-
ram as importa¢gdes em 22 por cento do volume
de negdcios, em contraste com o observado no
total das empresas (saldo de 1 por cento) (Gra-
fico 14).

O diferencial positivo entre a componente expor-
tada do volume de negdcios e a componente im-
portada das compras e FSE foi transversal a todas
as classes de dimensdo. As grandes empresas

destacavam-se com o saldo mais positivo, corres-
pondente a 38 por cento do volume de negdcios
(compara com 11 por cento nas microempresas
e 9 por cento nas PME).

Nos transportes aéreos, este diferencial era equi-
valente a 45 por cento do volume de negdcios,
enguanto nos transportes terrestres correspon-
dia a 13 por cento. Pelo contrario, os transportes
por agua apresentavam um saldo negativo equi-
valente a 36 por cento do volume de negdcios.

Gastos da atividade operacional!

Em 2015, os FSE representavam 70 por cento dos
gastos da atividade operacional do setor dos
transportes, valor superior ao observado para o
total das empresas (26 por cento) (Grafico 15). Os
gastos com o pessoal agregavam 24 por cento
dos gastos da atividade operacional do setor
(16 por cento no total das empresas), enquanto
0 custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas (CMVMC) era responsavel por 7 por

Grafico 13 » Volume de negdécios | Contributos dos mercados externo e interno (em p.p.)
para a taxa de crescimento anual (em percentagem)
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Grafico 14 « Diferencial entre a componente exportada do volume de negécios e a com-
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cento, um valor bastante inferior ao verificado no
total das empresas (59 por cento).

As estruturas dos gastos da atividade operacional
das diferentes classes de dimensdo eram seme-
lhantes a estrutura do setor como um todo. O
predominio dos FSE era também transversal aos
segmentos de atividade econdmica (nos trans-
portes por agua, representavam mesmo 89 por
cento dos gastos com a atividade operacional). Os
gastos com o pessoal eram mais relevantes para
0s transportes terrestres (28 por cento).

Os gastos da atividade operacional do setor dos
transportes ndo se alteraram em 2015 (no total
das empresas, estes gastos aumentaram 2 por
cento). Para esta evolugdo contribuiram, no
sentido positivo, os gastos com o pessoal (con-
tributo de 1 p.p. associado a um aumento de
5 por cento) e, no sentido negativo, 0 CMVMC
(contributo de 0,7 p.p., em resultado de uma
reducdo de 9 por cento) e os FSE (contributo de
0,5 p.p., decorrente de uma redugdo de 1 por
cento) (Grafico 16).

EBITDA"?

O EBITDA do setor dos transportes aumentou
5 por cento em 2015, depois de ter diminuido
12 por cento em 2014 (Grafico 17). Em compa-
racao, o EBITDA do total das empresas aumen-
tou 25 por cento em 2015, uma variagdo supe-
rior a registada no ano anterior (1 por cento).

Para o crescimento do EBITDA do setor em
2015 contribuiram de forma positiva as PME
(10 p.p.) e as microempresas (5 p.p.).Ja as gran-
des empresas contribuiram negativamente
(em 10 p.p.) para a evolucdo do EBITDA do se-
tor.

Por segmentos de atividade, a variagdo positiva
do EBITDA do setor em 2015 deveu-se, em
grande medida, a evolu¢do registada pelos
transportes terrestres (contributo de 18 p.p.
para a variagdo do EBITDA do setor, associado
a um aumento de 27 por cento). Os transpor-
tes aéreos, por sua vez, deram um contributo
negativo (13 p.p., associado a uma redugdo de
45 por cento), enquanto os transportes por

Grafico 15 » Gastos da atividade operacional | Estrutura (2015)
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agua apresentaram um contributo marginal-
mente positivo para a evolu¢do do EBITDA do
setor.

A semelhanca do observado para o total das
empresas, mais de metade das empresas do
setor dos transportes apresentou uma taxa de
variagdo positiva do EBITDA em 2015 (Qua-
dro 6). Esta situacdo verificou-se independen-
temente da classe de dimensdo e do segmento
de atividade, ainda que as PME e os transpor-
tes aéreos se destacassem, com 65 e 59 por
cento das empresas, respetivamente, a regista-
rem taxas de crescimento positivas do EBITDA,
em 2015.

Ndo obstante, 21 por cento das empresas do
setor apresentaram, em 2015, EBITDA nega-
tivo, uma parcela ainda assim inferior a obser-
vada no total das empresas (33 por cento). O
EBITDA foi negativo em 23 por cento das mi-
croempresas do setor, enquanto nas PME e
nas grandes empresas esta percentagem foi de
8 e 13 por cento, respetivamente.

Por segmentos de atividade, os transportes por
adgua eram o segmento com a percentagem
mais elevada de empresas com EBITDA nega-
tivo (45 por cento, que compara com 33 por
cento nos transportes aéreos e 21 por cento
nos transportes terrestres).

Quadro 6 « EBITDA | Propor¢do de empresas com taxa de crescimento positiva do EBITDA e

com EBITDA negativo

Total das empresas
Setor dos transportes

Microempresas

Por classes de

, - PME
dimensdo

Grandes empresas

Transportes terrestres

Por segmentos de atividade

P Transportes por dgua
econémica P porae

Transportes aéreos

Empresas com taxa de cres- Empresas com

cimento positiva do EBITDA EBITDA negativo
2014 2015 2014 2015
54,2 % 54,4 % 353 % 331 %
56,0 % 56,3 % 23,6 % 213 %
55,5 % 55,2 % 249 % 22,7 %
60,2 % 654 % 94 % 7,5%
62,2 % 57,4 % 8,7 % 12,8 %
55,9 % 56,3 % 233 % 209 %
61,7 % 54,1 % 42,0 % 45,0 %
53,8 % 58,8 % 303 % 329 %

Grafico 17 « EBITDA | Contributos (em p.p.) para a taxa de crescimento anual (em per-

centagem)
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Rendibilidade

A rendibilidade dos capitais préprios do setor
dos transportes foi de 9 por cento em 2015, su-
perior em 6 p.p. a observada em 2014 (Gra-
fico 18). Depois de ter registado rendibilidades
dos capitais proprios negativas em 2011 e
2012, o setor dos transportes apresentou,
desde 2013, rendibilidades positivas e superio-
res as do total das empresas.

Em 2015, os transportes por agua foram o seg-
mento com a rendibilidade dos capitais proé-
prios mais elevada (21 por cento). A rendibili-
dade deste segmento foi positiva pelo segundo
ano consecutivo e aumentou 19 p.p. em rela-
¢do a 2014. No segmento dos transportes ter-
restres, a rendibilidade dos capitais proprios si-
tuou-se, em 2015, em 15 por cento, mais
14 p.p. do que em 2014. Pelo contrario, o seg-
mento dos transportes aéreos registou em
2015, e pela primeira vez no periodo analisado,
uma rendibilidade dos capitais proprios nega-
tiva (1 por cento).

Apesar de o setor dos transportes ter apresen-
tado uma rendibilidade dos capitais proprios
superior a do total das empresas em 2015, os
valores da margem operacional (EBITDA/rendi-
mentos'?) e da margem liquida (resultado Ii-
quido do periodo (RLP)/rendimentos) foram in-
feriores neste setor em comparagdo com os do
total das empresas. Em 2015, o setor dos
transportes registou uma margem operacional
de 8 por cento e uma margem liquida de 1 por
cento, valores 2 p.p. inferiores aos verificados
no total das empresas (10 por cento e 3 por
cento, respetivamente) (Grafico 19).

Por segmentos de atividade econdmica, os
transportes terrestres apresentavam a mar-
gem operacional mais elevada (10 por cento),
ainda que a margem liquida mais alta fosse re-
gistada nos transportes por agua (3 por cento).
Os transportes aéreos apresentaram as mar-
gens operacional (3 por cento) e liquida
(-0,1 por cento) mais reduzidas.

Grafico 18 » Rendibilidade dos capitais préprios
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Grafico 19 « Resultados | Peso face aos rendimentos (2015)
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2.2.3. Situac¢do financeira

Estrutura financeira

Em 2015, a autonomia financeira do setor dos
transportes foi de 18 por cento, valor inferior
ao do total das empresas (32 por cento) (Gra-
fico 20). A autonomia do setor aumentou 2 p.p.
em relacdo a 2011, tal como no total das em-
presas.

A autonomia financeira média do setor em
2015 ndo representava a situagdo observada
pela maior parte das suas empresas, j& que
metade das empresas do setor apresentava
autonomia financeira igual ou superior a 61 por
cento.

Por classes de dimensdo, as microempresas e
as PME registavam autonomias financeiras de
41 e 38 por cento, respetivamente. No entanto,
metade das microempresas apresentava uma
autonomia financeira de pelo menos 65 por
cento, valor que foi de pelo menos 33 por
cento para metade das PME. J& nas grandes
empresas, apesar de o valor médio para a au-
tonomia financeira ter sido negativo (15 por
cento), metade das empresas registava uma
autonomia financeira igual ou superior a 35 por
cento.

Por segmentos de atividade econdmica, 0s
transportes aéreos apresentavam o valor mais
elevado para o racio de autonomia financeira
(21 por cento), embora metade das empresas
apresentasse uma autonomia financeira igual

ou inferior a 15 por cento. Nos transportes ter-
restres a autonomia financeira média foi de
17 por cento, valor inferior ao registado por
pelo menos metade das empresas do seg-
mento (61 por cento). Os transportes por agua,
por sua vez, registaram o valor médio de auto-
nomia financeira mais baixo (14 por cento),
sendo o respetivo valor mediano igual a 9 por
cento.

Em 2015, 15 por cento das empresas do setor
dos transportes registavam capitais proprios
negativos (Quadro 7). Este valor era inferior ao
verificado no total das empresas (29 por cento),
situagdo que se observou em todo o periodo
analisado. Entre 2011 e 2015, a parcela de em-
presas com capitais proprios negativos aumen-
tou 1 p.p. no setor dos transportes e 2 p.p. No
total das empresas.

As PME eram a classe de dimensdo na qual a
percentagem de empresas com capitais pro-
prios negativos era menor (7 por cento). Ja as
microempresas e as grandes empresas regis-
taram valores préximos da média do setor
(16 e 13 por cento, respetivamente). A propor-
¢do de empresas com capitais préprios negati-
VOS aumentou 2 p.p., No caso das microempre-
sas, quando comparada com os valores de
2011 (diminui¢do de 3 p.p. no caso das PME e
de 5 p.p. no caso das grandes empresas).

Por segmentos de atividade econdmica, 46 por
cento das empresas dos transportes por agua
apresentavam capitais préprios negativos em

Grafico 20 « Autonomia financeira | Média ponderada e mediana da distribuicdo (2015)
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2015, propor¢do que aumentou 15 p.p. relati-
vamente a 2011. Nos transportes aéreos, en-
contravam-se nessa situagdo 37 por cento das
empresas, menos 3 p.p. do que em 2011. A

propor¢do de empresas com capitais proprios
negativos era menor nos transportes terres-
tres (15 por cento em 2015).

Quadro 7 « Autonomia financeira | Propor¢do de empresas com capitais préprios negativos

Total das empresas
Setor dos transportes

Microempresas
Por classes de dimensdo PME

Grandes empresas

Transportes terrestres

Por segmentos de atividade

e Transportes por dgua
econémica P por ag

Transportes aéreos

O financiamento com recurso a capital alheio
constitufa uma forma relevante de financiar a
atividade das empresas do setor dos transpor-
tes, tal como na generalidade dos setores de
atividade econémica em Portugal. Em 2015, a
divida remunerada' representava 56 por
cento do passivo total do setor dos transpor-
tes, um valor similar ao registado para o total
das empresas (58 por cento) (Grafico 21). Os
empréstimos bancarios'> constituiam a maior
parcela da divida remunerada do setor (39 por
cento do passivo), seguindo-se os financiamen-
tos de empresas do grupo (13 por cento).

O peso da divida remunerada era tanto maior
quanto maior a classe de dimensdo das empre-
sas: representava 43 por cento do passivo nas

Grafico 21 « Estrutura do passivo (2015)
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microempresas, 48 por cento nas PME, e
65 por cento nas grandes empresas, essencial-
mente devido ao peso crescente dos emprésti-
mos bancarios (nas microempresas e nas
PME), acompanhado pela maior relevancia dos
financiamentos de empresas do grupo nas
grandes empresas.

O peso da divida remunerada era semelhante
nos transportes terrestres e nos transportes
por agua (54 e 53 por cento, respetivamente),
verificando-se diferencas na sua composicdo.
Os empréstimos bancarios representavam
43 por cento do passivo nos transportes por
agua e 29 por cento nos transportes terrestres.
Os financiamentos de empresas do grupo
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apresentavam maior relevancia nos transpor-
tes terrestres (19 por cento do passivo, valor
que compara com 3 por cento nos transportes
por agua). Nos transportes aéreos, a divida re-
munerada representava 60 por cento do pas-
sivo do segmento, parcela essencialmente as-
sociada aos empréstimos bancarios (57 por
cento do passivo).

Os créditos comerciais representavam 16 por
cento do passivo do setor dos transportes, um
peso idéntico ao verificado no total das empre-
sas. A relevancia desta componente era supe-
rior nas PME e nas microempresas (23 e 21 por
cento do passivo, respetivamente) e era menor
nas grandes empresas (11 por cento).

No que respeita aos segmentos de atividade,
0s créditos comerciais representavam 19 por
cento do passivo nos transportes terrestres,

17 por cento nos transportes por agua e 11 por
cento nos transportes aéreos.

O passivo do setor dos transportes registou
uma variagdo positiva marginal (0,1 por cento)
em 2015 relativamente a 2014, em contraste
com a diminui¢do de 3 por cento verificada no
total das empresas. Esta variacdo incorporava
o efeito das evolu¢des das suas varias compo-
nentes, algumas das quais em sentido contra-
rio. Merecem destaque, a este respeito, o con-
tributo negativo dos financiamentos de empre-
sas do grupo (1 p.p.) e o contributo positivo dos
outros passivos (1 p.p.).

Em virtude do peso dos empréstimos bancarios no
passivo do setor dos transportes, é apresentada na
“Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sistema fi-
nanceiro residente” informacdo complementar so-
bre esta forma de financiamento.
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Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente’®

Em 2015, os empréstimos bancarios concedidos as empresas do setor dos transportes
representavam 39 por cento do passivo do setor dos transportes.

De acordo com a informacdo disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal, em dezembro de 2016, os empréstimos concedidos pelo setor finan-
ceiro residente em Portugal'” ao setor dos transportes representavam 4 por cento dos
empréstimos concedidos ao total das empresas, totalizando 2891 milh&es de euros. Este
valor, apesar de inferior em 232 milhdes de euros ao verificado em dezembro de 2011,
era ligeiramente superior em comparag¢do com os dois ultimos perfodos homologos.

Em dezembro de 2016, os segmentos dos transportes terrestres, transportes aéreos e
transportes por agua representavam, respetivamente, 58, 37 e 5 por cento dos emprés-
timos concedidos pelo setor financeiro ao setor dos transportes (Grafico 22). Ao longo do
perfodo em andlise, apesar dos transportes terrestres terem permanecido como o seg-
mento mais relevante para o endividamento do setor, os transportes aéreos ganharam
maior peso relativo, apresentando, em dezembro de 2016, um peso 10 p.p. superior ao
registado em dezembro de 2011.

Por classes de dimensdo, em dezembro de 2016, as PME e as grandes empresas deti-
nham 43 por cento dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro ao setor dos trans-
portes, em ambos 0s casos, propor¢do que era de 15 por cento nas microempresas. Ape-
sar destas quotas de endividamento, 84 por cento das empresas do setor com emprésti-
mos concedidos pelo setor financeiro eram microempresas e apenas 0,5 por cento eram
grandes empresas.

No que respeita aos indicadores de incumprimento, o racio de crédito vencido'® do setor
dos transportes foi de 9,4 por cento, em dezembro de 2016, valor que compara com um
racio de 15,9 por cento para o total das empresas. Este indicador aumentou no setor dos
transportes e no total das empresas, quer em relacdo a dezembro de 2015 (0,1 p.p. em
ambos os casos), quer relativamente a dezembro de 2011 (4,8 p.p. no setor dos transpor-
tes e 8,7 p.p. no total das empresas) (Grafico 23).

As PME foram as que mais contribuiram para o incumprimento do setor, com 71 por cento
do crédito vencido em dezembro de 2016, apesar de representarem apenas 16 por cento
das empresas do setor com empréstimos concedidos pelo setor financeiro. Em contraste,
no total das empresas, a maior parcela de crédito vencido era detida pelas microempre-
sas (56 por cento). As grandes empresas eram responsaveis pela menor percentagem de

Grafico 22 « Composicado do financiamento obtido pelo setor dos transportes junto
do sistema financeiro residente (valores em fim de periodo)
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crédito vencido, tanto no setor dos transportes (3 por cento), como no total das empresas
(4 por cento).

Por segmentos de atividade, o segmento dos transportes terrestres apresentava um racio
de crédito vencido (8,7 por cento) inferior ao do setor, enquanto os segmentos dos trans-
portes por agua e aéreos apresentavam valores superiores (13,6 por cento e 9,9 por
cento, respetivamente).

A percentagem de devedores com crédito vencido cifrava-se, em dezembro de 2016, em
27,1 por cento no setor dos transportes e 27,5 por cento no total das empresas. O seg-
mento dos transportes terrestres apresentava a maior percentagem de devedores com
crédito vencido (27,2 por cento), seguido dos segmentos dos transportes aéreos (23,3 por
cento) e dos transportes por agua (20,2 por cento) (Grafico 24).

Grafico 23 « Racio de crédito vencido (valores em fim de periodo)
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Grafico 24 « Percentagem de devedores com crédito vencido (valores em fim de periodo)
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Gastos de financiamento e solvabilidade

Em 2015, os juros suportados pelo setor dos
transportes diminuiram, em média, 10 por
cento em relagdo a 2014 (12 por cento no total
das empresas) (Grafico 25). A variagdo média
nao representava a situagdo registada pela
maior parte das empresas do setor, na medida
em gque metade das suas empresas apresen-
tou redugBes dos juros suportados iguais ou
superiores a 21 por cento.

Nas grandes empresas, 0s juros suportados di-
minufram, em média, 16 por cento, enquanto
nas microempresas o decréscimo foi menos
significativo (5 por cento). No entanto, metade
das microempresas apresentou quebras dos
juros suportados superiores a 26 por cento.
Nas PME, por sua vez, apesar de a taxa de vari-
acdo dos juros suportados ter sido marginal-
mente positiva (0,4 por cento), metade das em-
presas registou variagdes negativas dos juros
suportados superiores a 5 por cento.

Por segmentos de atividade econdmica, 0s
transportes por dgua apresentaram a reducdo
mais acentuada dos juros suportados (60 por

cento), seguidos dos transportes terrestres
(24 por cento). Pelo contrario, 0s juros supor-
tados pelos transportes aéreos aumentaram,
em média, 20 por cento.

Embora a variagdo média dos juros suportados
nos transportes por agua se tenha situado em
-60 por cento, o valor da mediana foi de -25 por
cento. Ja nos transportes aéreos, apesar de 0s
juros suportados terem aumentado em termos
médios, metade das empresas do segmento
apresentou uma reducdo dos juros suportados
igual ou superior a 9 por cento.

Em 2015, o peso dos juros suportados no
EBITDA do setor dos transportes foi de 18 por
cento, menos 3 p.p. do que no ano anterior
(Grafico 26). Este indicador, que pode ser inter-
pretado como o grau de pressdo financeira so-
bre as empresas, apresentava um valor inferior
ao registado para o total das empresas (20 por
cento), situagdo verificada ao longo de todo o
periodo analisado.

Por classes de dimensdo, as microempresas e
as PME apresentavam valores abaixo da média

Grafico 25 ¢ Juros suportados | Média ponderada e mediana da taxa de crescimento
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do setor (8 por cento e 9 por cento, respetiva-
mente). J& nas grandes empresas, 56 por cento
do EBITDA gerado em 2015 foi absorvido pelos
juros suportados. Em comparag¢do com 2014,
verificou-se um crescimento da pressao finan-
ceira das grandes empresas em 12 p.p. Nas
restantes classes de dimensdo, a pressdo fi-
nanceira diminuiu em 2015 (4 p.p. nas mi-
croempresas e 2 p.p. nas PME).

Por segmentos de atividade econdmica, os ju-
ros suportados absorveram 53 por cento do
EBITDA gerado pelos transportes aéreos em
2015, mais 29 p.p. do que em 2014. A pressdo
financeira diminuiu nos outros segmentos, em
relacdo ao observado em 2014, situando-se,
em 2015, em 11 por cento nos transportes ter-
restres e 6 por cento nos transportes por agua.

No mesmo ano, 19 por cento das empresas do
setor dos transportes ndo geraram EBITDA su-
ficiente para cobrir os juros suportados (31 por
cento no total das empresas) (Grafico 27). Esta
percentagem foi superior entre as microem-
presas (21 por cento) e nos segmentos dos
transportes por agua (31 por cento) e dos
transportes aéreos (25 por cento).

Pelo contrario, 79 por cento das empresas do
setor suportavam juros inferiores a metade do
EBITDA gerado (66 por cento no total das em-
presas). Estavam nesta situa¢do 90 por cento
das PME e 86 por cento das grandes empresas

do setor.
Grafico 27 + Pressdao financeira |
desempenho (2015)
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Nos transportes terrestres, 79 por cento das
empresas apresentavam niveis de pressdo fi-
nanceira inferiores a 50 por cento, propor¢ao
idéntica a observada no total do setor e supe-
rior a verificada nos restantes segmentos
(69 por cento, em ambos 0s casos).

Financiamento por divida comercial

Em 2015, o financiamento por divida comercial
representava 16 por cento do passivo do setor
dos transportes, um peso idéntico ao registado
no total das empresas.

O prazo médio de pagamentos do setor dos
transportes foi superior ao prazo médio de re-
cebimentos (63 dias e 57 dias, respetivamente),
situagdo semelhante a verificada no total das
empresas (75 e 70 dias de prazos médios de
pagamentos e de recebimentos, respetiva-
mente). Em média, as empresas do setor de-
moraram mais seis dias a pagar aos seus for-
necedores do que a receber dos seus clientes.

Oindicador liquido de financiamento por divida
comercial’® relaciona os saldos de fornecedo-
res e clientes com o volume de negdcios, aju-
dando 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 in-
dica a existéncia de um saldo de clientes supe-
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rior ao de fornecedores, significando que, glo-
balmente, a empresa esta a financiar os seus
clientes.

Em 2015, o financiamento liquido por divida co-
mercial do setor dos transportes foi negativo,
equivalente a 3 por cento do volume de negé-
cios (Grafico 28). Esta situacdo, em linha com o
verificado no total das empresas, ocorreu de
forma estrutural ao longo do perfodo anali-
sado, indicando que, em termos liquidos, os
créditos comerciais ndo constitufam uma fonte
de financiamento do setor, mas antes uma apli-
cacdo das empresas do setor no financiamento
dos seus clientes. Ndo obstante, o financia-
mento liquido por divida comercial do setor
dos transportes aumentou sucessivamente
desde 2011, por contraponto com a relativa es-
tabilidade verificada no total das empresas.

Por classes de dimensdo, as grandes empresas
registavam um financiamento liquido por di-
vida comercial positivo (equivalente a 6 por
cento do respetivo volume de negdcios em

2015). Pelo contrario, as microempresas apre-
sentavam o financiamento liquido por divida
comercial mais negativo (15 por cento do vo-
lume de negdcios, em 2015).

Por segmentos de atividade econdmica, 0s
transportes aéreos eram o Unico segmento
que apresentava um financiamento liquido por
divida comercial positivo (7 por cento do vo-
lume de negdcios em 2015). Em oposicdo, 0s
transportes terrestres e os transportes por
agua registaram valores negativos para este in-
dicador (10 e 3 por cento, respetivamente, em
2015).

O setor dos transportes pode ser analisado tendo
em conta a inclusdo de algumas empresas publicas
detransportes que, para fins estatisticos, integram o
setor institucional das administra¢Bes publicas e
ndo o setor das SNF. Na “Caixa 3 | As Administra-
¢Ges Publicas e o setor dos transportes” é apresen-
tada uma analise que compara ambos 0s conjuntos
de empresas.

Grafico 28 « Financiamento liquido por divida comercial (em percentagem do volume de ne-

gbcios)
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Caixa 3 | As administracdes publicas e o setor dos transportes

Para além das empresas associadas ao setor institucional das SNF, desenvolve a sua atividade
no setor dos transportes um conjunto de entidades associadas ao setor das administracdes
publicas, atendendo a setorizac¢do institucional definida pelo Regulamento (UE) n.° 549/2013
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativo ao sistema europeu
de contas nacionais e regionais na Comunidade (SEC 2010).

De acordo com o Regulamento (UE) n.° 549/2013, o setor das administra¢gdes publicas inclui
todas as unidades institucionais publicas ndo mercantis, tenham estas entidades estatuto
empresarial (conjunto designado por “empresas publicas incluidas nas administracdes publi-
cas") ou ndo (conjunto que se designa por “entidades das administra¢des publicas exceto
empresas”). O setor publico, por sua vez, compreende todas as unidades institucionais pu-
blicas incluidas nos setores institucionais das administra¢8es publicas, SNF e sociedades fi-
nanceiras. Assim, o setor publico inclui, entre outras entidades, as unidades institucionais
publicas mercantis, classificadas como SNF em virtude de se dedicarem, principalmente, ao
fornecimento de bens e servicos a precos economicamente significativos? (“sociedades ndo
financeiras publicas”). Pertencem a este setor algumas entidades cuja classificagao de acordo
com a CAE Rev. 3 determina a sua inclusdao no setor dos transportes (Figura 2).

Figura 2 * Setorizacdo institucional das empresas do setor dos transportes

Sociedades ndo financeiras Administra¢des publicas
; Sociedades ndo financeiras Empresas publicas inclui-
! publicas das nas adm. publicas
i
1
® 0 @
1
1
[

Setor dos Setor dos

transportes transportes
(versdo estrita) (versdo alargada)

Pretende-se nesta caixa analisar as principais carateristicas do setor dos transportes consi-
derado em sentido alargado, ou seja, incluindo empresas que integram o setor das adminis-
tracBes publicas (em virtude de a sua atividade ndo ser maioritariamente financiada pela
venda de bens ou presta¢do de servicos a pre¢os economicamente significativos), por com-
paragdo com o setor dos transportes em sentido estrito, no qual se incluem apenas empre-
sas ndo financeiras.

Atendendo ao nimero de empresas, o peso das entidades do setor dos transportes integra-
das nas administragdes publicas era residual em 2015. Estas entidades agregavam, ainda
assim, 4 por cento do volume de negécios do setor e 6 por cento do volume de negdcios nos
segmentos dos transportes terrestres e dos transportes por dgua (Grafico 29). O peso destas
entidades era ainda mais significativo neste ultimo segmento quando considerado o nimero
de pessoas ao servico (29 por cento), na medida em que no setor dos transportes como um
todo estas empresas agregavam 5 por cento das pessoas ao servico (parcela similar a regis-
tada no segmento dos transportes terrestres).
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Quando considerados os indicadores econdémico-financeiros associados a cada um dos con-
juntos de empresas dos transportes, sdo observaveis diferentes niveis de desempenho as-
sociados ao contributo e as carateristicas especificas das empresas do setor dos transportes
que integram as administra¢8es publicas e ao efeito da sua inclusdo no setor dos transportes
(Gréfico 30).

Grafico 29 « Estrutura | Por setor institucional das empresas afetas ao setor dos trans-
portes alargado (2015)
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Grafico 30 « Indicadores econémico-financeiros das empresas do setor dos transportes
(com e sem a inclusdo das entidades afetas as administra¢des publicas, 2015, em per-
centagem)
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Ainda que a estrutura de gastos da atividade operacional fosse semelhante quando compa-
rados os dois conjuntos de empresas dos transportes, o conjunto de empresas do setor dos
transportes em sentido restrito apresentou, em 2015, uma margem operacional média de
8 por cento, superior a registada ao serem consideradas as empresas do setor associadas as
administracBes publicas (6 por cento). O diferencial de 1,5 p.p. foi, em 2015, ainda assim, in-
ferior ao diferencial médio verificado no periodo 2011-2015 quando consideradas as margens
operacionais das empresas do setor dos transportes com e sem a inclusdo das empresas das
administracdes publicas (1,8 p.p.).

O diferencial entre os dois conjuntos era mais significativo quando considerada a margem
liquida. Em 2015, esta margem ascendeu a 1 por cento no setor dos transportes constituido
somente por empresas ndo financeira e foi negativa em 3 por cento quando consideradas as
empresas integradas nas administracdes publicas. O diferencial de 5 p.p. registado a respeito
deste indicador indicia que componentes como as deprecia¢Bes e amortiza¢cdes, mas tam-
bém os juros suportados, apresentam uma maior relevancia no conjunto das empresas das
administra¢Bes publicas associadas ao setor dos transportes.

A autonomia financeira média positiva das empresas dos transportes (18 por cento) era signi-
ficativamente menor quando consideradas as empresas do setor dos transportes das admi-
nistragdes publicas. O conjunto alargado de empresas do setor dos transportes registou em
2015 (como em todos o0s anos do perfiodo 2011-2015) capitais préprios negativos em termos
agregados. A autonomia financeira média do setor dos transportes considerando a inclusdo
deste conjunto de empresas foi, em 2015, negativa em 20 por cento, indicativa da total de-
pendéncia de capitais alheios por parte destas empresas.

Também havia, em 2015, diferencas relevantes na estrutura de passivos dos dois conjuntos
de empresas. A divida remunerada assumia um papel mais preponderante no conjunto que
inclui as empresas associadas as administra¢8es publicas (74 por cento do passivo, que com-
para com 56 por cento no conjunto das empresas dos transportes circunscritas ao universo
das empresas ndo financeiras). No sentido oposto, os créditos comerciais e 0s outros passivos
assumiam pesos menores (em 10 e 8 p.p., respetivamente). A divida remunerada também se
repartia de forma distinta: no conjunto que inclui as empresas associadas as administracdes
publicas assumiam maior relevancia os financiamentos de empresas do grupo (16 por cento
do passivo deste conjunto de empresas; 13 por cento no conjunto de empresas ndo financei-
ras do setor dos transportes), os titulos de divida (11 por cento do passivo; 2 por cento no
conjunto restrito de empresas dos transportes) e 0s outros financiamentos obtidos (19 por
cento do passivo, mais 16 p.p. do que no conjunto restrito de empresas dos transportes). Os
empréstimos bancarios eram a componente mais relevante dos passivos de ambos os con-
juntos de empresas (29 por cento do passivo do conjunto alargado de empresas dos trans-
portes e 39 por cento no setor dos transportes restrito as sociedades ndo financeiras).

O maior peso da divida remunerada e a menor rendibilidade operacional determinaram niveis
mais elevados de pressdo financeira quando considerado o conjunto alargado de empresas
dos transportes. Quando considerado o setor dos transportes alargado ao conjunto de em-
presas das administra¢des publicas, 57 por cento do EBITDA foi absorvido pelos juros supor-
tados em 2015, uma parcela superior em 39 p.p. ao valor observado para o conjunto das
empresas dos transportes restrito ao universo das empresas ndo financeiras.

Em suma, as empresas do setor dos transportes integradas nas administracées publicas apre-
sentavam um peso relativamente diminuto, mas um perfil significativamente distinto das de-
mais empresas dos transportes. As diferencas de perfil eram mais significativas, em particular,
no que respeita a situagdo financeira (maior dependéncia de capitais alheios e maior pressao
financeira) e aos menores niveis de rendibilidade.
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3. Analise das empresas do setor dos

transportes terrestres

3.1. Estrutura e dindmica

3.1.1. Estrutura

Em 2015, cerca de 15,8 mil empresas integra-
vam o setor dos transportes terrestres. Estas
empresas geravam 2,1 por cento do volume de
negdcios e empregavam 3,5 por cento das pes-
S0as ao servico do total das empresas em Por-
tugal (Quadro 8). Os transportes terrestres re-
presentavam cerca de 60 por cento do volume
de negdcios, 88 por cento das pessoas ao ser-
vico e 98 por cento das empresas do setor dos

transportes. Em comparagdo com 2011, a rele-
vancia dos transportes terrestres no total das
empresas registou variagdes marginais no que
respeita ao volume de negdcios e ao numero
de pessoas ao servico, apesar da diminui¢do de
0,5 p.p. quando considerado o nimero de em-
presas. Ja o peso dos transportes terrestres no
total dos transportes diminuiu 1 p.p. quando
considerados o volume de negbcios e o nU-
mero de pessoas ao Servico.

Quadro 8 « Peso do setor dos transportes terrestres no total das empresas e no setor dos

transportes
Ndmero
de empresas
Total das 20m 44 %
empresas 2015 39%
Setor dos 20m 98,5 %
transportes 2015 982 %

Cerca de metade das empresas do setor exer-
Cia a sua atividade no segmento dos transpor-
tes de mercadorias (54 por cento, em 2015)
(Grafico 31). A reparti¢do do setor entre trans-
portes de mercadorias e de passageiros era
menos equitativa quando considerados o vo-
lume de negdcios e 0 nUmero de pessoas ao
servico, na medida em que os transportes de
mercadorias eram responsaveis por 83 por
cento do volume de negdcios e 69 por cento
das pessoas ao servi¢o no setor.

O setor era maioritariamente constituido por
microempresas® (91 por cento das empresas)
(Gréfico 32). As PME, representativas de 9 por
cento das empresas, eram responsaveis pela
maior parcela do volume de negécios (55 por
cento) e do numero de pessoas ao Servico
(46 por cento). J& as grandes empresas, em-
bora pouco expressivas em termos do nimero
de empresas (0,3 por cento), geravam perto de

Volume NUmero de pessoas
de negdcios ao servigo
1,9 % 35%
21% 35%
61,6 % 88,9 %
60,4 % 88,1 %

um quarto do volume de negdécios e emprega-
vam similar propor¢do das pessoas ao servico
do setor. A distribuicdo das empresas por clas-
ses de dimensdo era semelhante a observada
para o total das empresas, ainda que as gran-
des empresas gerassem, no setor, uma parcela
inferior do respetivo volume de negocios.

As microempresas representavam uma parcela
ainda mais relevante das empresas dos trans-
portes de passageiros (98 por cento) e eram
igualmente responsaveis pela maior parcela de
pessoas ao servico (38 por cento) (Grafico 33).
As PME e as grandes empresas, representati-
vas de 2 e 0,2 por cento das empresas deste
segmento, respetivamente, agregavam as par-
celas mais significativas do volume de negdcios
(40 e 39 por cento, respetivamente). Ja a estru-
tura por classes de dimensdo das empresas li-
gadas aos transportes de mercadorias era se-
melhante a do setor como um todo: maior re-
levancia das microempresas em numero de
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empresas (85 por cento) e das PME em volume
de negocios (58 por cento) e em pessoas ao
servigco (54 por cento).

Em 2015, as empresas dos transportes terres-
tres geraram, em média, metade do volume de
negdcios da empresa média nacional, apresen-
tando praticamente 0 mesmo nUmero de pes-
S0as ao servico (Quadro 9). Ambos os segmen-
tos de atividade registaram volumes de nego-
cios médios inferiores aos da empresa média
nacional. O volume de negdcios foi mais baixo
nos transportes de passageiros. A empresa

média deste segmento gerou, em 2015, um vo-
lume de negdcios médio equivalente a 20 por
cento do volume de negdcios gerado pela em-
presa média nacional.

A empresa média dos transportes de mercado-
rias apresentava 1,2 vezes mais pessoas ao ser-
vico do que a empresa média nacional. Nos
transportes de passageiros, 0 nimero de pes-
soas ao servico correspondia, em média, a
60 por cento do nimero de pessoas ao servigo
da empresa média nacional.

Grafico 31 « Estruturas | Por segmentos de atividade econémica (2015)
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Grafico 32 « Estruturas | Por classes de dimensdo (2015)
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Grafico 33 ¢ Estruturas | Por classes de dimensdo e segmentos de atividade
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Quadro 9 « Volume de negbcios médio e nimero médio de pessoas ao servico | Relagdo com
o total das empresas (Total das empresas = 1) (2015)

Total das Setor dos Transportes  Transportes de Transportes de

empresas transportes terrestres passageiros mercadorias
Volume de negdécios médio 1,0 0,9 0,5 0,2 0,8
Numero médio de pessoas ao 10 10 09 06 12

Servigo

Relativamente a localizagdo geogréfica®, os dis-
tritos de Lisboa e do Porto agregavam, em con-
junto, 46 por cento das empresas, 48 por cento
do volume de negdcios e 48 por cento das pes-
so0as ao servico do setor dos transportes ter-
restres. O maior contributo para esta concen-
tragao era do distrito de Lisboa, responsavel
por cerca de um terco das empresas, do vo-
lume de negdcios e do nimero de pessoas ao
servi¢o do setor (Quadro 10).

A maior relevancia dos distritos de Lisboa e do
Porto registava-se igualmente por segmentos

de atividade econdémica. Cerca de metade do
volume de negdcios e das pessoas ao servico
de cada segmento estavam ligados a empresas
com sede nestes distritos. Esta concentragdo
era menos evidente nos transportes de merca-
dorias quando considerado o nimero de em-
presas (38 por cento das empresas deste seg-
mento tinham sede em Lisboa e no Porto, em
comparagdo com 55 por cento nos transportes
de passageiros).

Quadro 10 » Localizagao geografica | Por segmentos de atividade econdmica (2015)

NUmero de empresas

Volume de negdcios NUmero de pessoas ao servigo

Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total
Lisboa 28 % Lisboa 43 % Lisboa 35 %
Total das Porto 18% Porto 16 % Porto 199%
empresas
Braga 8 % Braga 6 % Braga 9%
Lisboa 32% Lisboa 56 % Lisboa 39 %
setor dos Porto 13% Porto 10% Porto 13%
transportes
Leiria 6 % Braga 5% Aveiro 6 %
Lisboa 32% Lisboa 32% Lisboa 33%
Transportes Porto 13% Porto 15% Porto 15%
terrestres
Leiria 6 % Braga 7% Aveiro 7%
Lisboa 44 % Lisboa 34 % Lisboa 36 %
Transportes de Porto 1% Porto 15% Porto 159%
passageiros
Funchal 7% Setubal 9% Setubal 8%
Lisboa 22 % Lisboa 32% Lisboa 32%
Transportes de Porto 16% Porto 15% Porto 15%
mercadorias
Leiria 9% Aveiro 8% Aveiro 8%

O setor dos tra nsportes terrestres apresentava

maior importancia nos distritos da Guarda e de
Viseu, onde representava, respetivamente, 6 e

5 por cento do volume de negdcios gerado pe-
las empresas que af tinham sede. Nestes distri-
tos, o volume de negdcios do setor estava mai-
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oritariamente associado a empresas dos trans-
portes de mercadorias. Este segmento apre-
sentava também um peso significativo no vo-
lume de negdcios das empresas com sede no
distrito de Leiria (4 por cento do volume de ne-
gbcios das empresas com sede nesse distrito).
Em contraponto, os transportes de passagei-
ros representavam menos de 1 por cento do
volume de negdcios gerado em cada um dos
distritos nacionais.

A distribuicdo do volume de negocios dos
transportes terrestres, atendendo a maturi-
dade das empresas’, era, em 2015, semelhante
a observada no total das empresas: 51 por
cento do volume de negdécios do setor era ge-
rado por empresas com mais de 20 anos,
29 por cento por empresas com uma maturi-
dade entre 10 e 20 anos e 8 por cento por em-
presas com menos de 5 anos (Grafico 34).

A maior relevancia das empresas com mais de
20 anos (registada em ambos os segmentos de
atividade econdmica) era mais assinalavel nos
transportes de passageiros (74 por cento do
volume de negdcios do segmento, parcela que
compara com 46 por cento nos transportes de
mercadorias). Em consequéncia, as restantes
classes de maturidade apresentavam pesos in-
feriores nos transportes de passageiros
(18 por cento do volume de negdcios era ge-

rado por empresas com idade entre 10 e

20 anos e 8 por cento por empresas com me-
nos de 10 anos). Ja nos transportes de merca-
dorias, a reparticdo era similar a do setor como
um todo.

3.1.2. Concentragao

Em 2015, 10 por cento das maiores empresas
dos transportes terrestres geravam 83 por
cento do volume de negdcios. Esta concentra-
¢do erainferior a verificada no total das empre-
sas: 10 por cento das empresas em Portugal
representavam 88 por cento do volume de ne-
gécios (Quadro 11).

Quando consideradas 1 por cento das maiores
empresas, 0 setor dos transportes terrestres
apresentava uma concentracdo inferior a do
total das empresas: 1 por cento das empresas
geravam 48 por cento do volume de negocios,
(63 por cento no total das empresas). Por seg-
mentos de atividade econdémica, os transpor-
tes de passageiros apresentavam uma concen-
tragdo mais elevada, com 72 por cento do vo-
lume de negdcios associado a 1 por cento das
suas maiores empresas. Ja nos transportes de
mercadorias, a concentra¢do do volume de ne-
gocios era inferior, com 1 por cento das empre-
sas a gerarem 40 por cento do volume de ne-
gbcios.

Grafico 34 « Estruturas | Por classes de maturidade (volume de negécios - 2015)
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Quadro 11 * Distribuicdo do volume de negdcios (2015)

Transportes Transportes

Total das Setor dos Transportes do do
empresas transportes terrestres : )
passageiros mercadorias
Percentagem de volume de negdécios 38 % 89 % 83% 87 % 76 %
gerada por 10 % das empresas
Percentagem de volume de negdécios 63% 65 % 48 % 72 % 40 %

gerada por 1 % das empresas

Nota: A concentrado é aferida em cada agregado, pelo que as empresas mais relevantes identificadas nos segmentos de atividade podem ndo inte-
grar o conjunto das empresas mais relevantes do setor em andlise.

3.1.3. Dindmica 0,6 nos transportes de passageiros e de mer-

cadorias, respetivamente.

O nUmero de empresas em atividade no setor
P Em 2015, a percentagem de empresas de ele-

dos transportes terrestres diminuiu 2 por cento . s .
vado crescimento?® (ou seja, que apresentavam

em 2015, relativamente a 2014. A tendéncia de

~ j B uma taxa de crescimento anual média do vo-
reducdo do nuimero de empresas em atividade . . )

, ) lume de negdcios durante trés anos consecuti-
no setor registou-se ao longo de todo o periodo

: o vos superior a 20 por cento) foide 12 por cento
analisado (Grafico 35).

no setor dos transportes terrestres, proporgao
semelhante a registada no total das empresas
(11 por cento) (Grafico 36).

Por cada empresa do setor que cessou atividade
foram criadas, em 2015, 0,6 novas empresas, me-

tade do valor registado no total das empresas. .
O segmento dos transportes de passageiros

Ambos os segmentos de atividade evidencia-
apresentava a menor percentagem de empre-

ram racios inferiores a 1 em todo o periodo .
sas de elevado crescimento (8 por cento, que

analisado; em 2015 estes racios foramde 0,5 e

Grafico 35 ¢ Indicadores demograficos
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compara com 13 por cento nos transportes de
mercadorias).

No mesmo ano, 43 por cento das empresas
dos transportes terrestres apresentavam uma
taxa de crescimento anual média negativa num
perfodo de trés anos consecutivos, parcela
também semelhante a do total das empresas
(42 por cento), e em ambos 0s segmentos de
atividade (41 por cento nos transportes de pas-
sageiros e 43 por cento nos transportes de
mercadorias).

3.2. Anédlise econdmica e financeira
3.2.1. Atividade e rendibilidade

Volume de negécios

O volume de negdcios do setor dos transpor-
tes terrestres aumentou 3 por cento em 2015,
relativamente a 2014, variagdo superior em
1 p.p. a verificada no total das empresas (Gra-
fico 37).

Aevolucdo do volume de negdécios do setor em
2015 foi determinada pelos contributos positi-
vos das PME e das grandes empresas (2 p.p.,
em ambos 0s casos), associados a crescimen-
tos do volume de negdcios de 3 e 9 por cento,
respetivamente. O volume de negdcios das mi-
croempresas do setor diminuiu 3 por cento no
mesmo periodo; este agregado contribuiu ne-
gativamente, em 1 p.p., para a variagdo obser-
vada no setor.

O volume de negdécios de ambos 0s segmentos
de atividade econdmica aumentou em 2015
(4 por cento nos transportes de mercadorias e
1 por cento nos transportes de passageiros).
Em consequéncia do seu maior peso relativo
no volume de negdcios dos transportes terres-
tres, os transportes de mercadorias influencia-
ram de forma mais significativa, em regra, a
evolucdo do setor no periodo analisado (contri-
buto de 3 p.p. em 2015).

Em 2015,
26 por cento do volume de negdécios do setor

as exportagBes representaram
dos transportes terrestres, um valor superior
ao observado no total das empresas (22 por
cento). Nesse ano, os contributos dos merca-
dos interno e externo para a evolu¢do do vo-
lume de negdcios do setor foram positivos em
1,7 e 1,6 p.p., respetivamente (Grafico 38). O
contributo do mercado externo foi, de resto,
globalmente positivo ao longo do periodo
2011-2015 (excecdo feita a contragdo registada
em 2012), mesmo em periodos em que 0 mer-
cado interno contribuiu para a diminui¢cdo do
volume de negdcios do setor.

O diferencial entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada
das compras e FSE do setor dos transportes, em
percentagem do volume de negdécios, apresen-
tou valores positivos em todo o perfodo anali-
sado. Em 2015, as exportac¢Ses do setor excede-
ram as importa¢gdes em 13 por cento do volume
de negdcios (saldo positivo marginal no total das
empresas) (Gréafico 39).

Grafico 37 ¢ Volume de negoécios | Contributos (em p.p.) para a taxa de crescimento

anual (em percentagem)
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O diferencial entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada
das compras e FSE, em percentagem do volume
de negdcios, foi positivo em todas as classes de
dimensdo do setor, ascendendo a 12 por cento
nas microempresas e nas grandes empresas e a
14 por cento nas PME. J& por segmentos de ativi-
dade, os transportes de mercadorias registavam
o0 saldo mais positivo (16 por cento do respetivo
volume de negdcios), enquanto nos transportes
de passageiros este saldo era marginalmente po-
sitivo (1 por cento do volume de negdcios).

Gastos da atividade operacional™

Em 2015, os FSE constituiam a principal compo-
nente dos gastos da atividade operacional do se-
tor (62 por cento), seguidos dos gastos com o
pessoal (28 por cento) e do CMVMC (9 por cento)
(Grafico 40). Em contraste, no total das empresas,
o0 CMVMC era a componente que mais pesava
nos gastos da atividade operacional (59 por
cento); os FSE e os gastos com o pessoal repre-
sentavam 26 e 16 por cento destes gastos, respe-
tivamente.

Grafico 38 * Volume de negocios | Contributos dos mercados externo e interno (em p.p.)
para a taxa de crescimento anual (em percentagem)
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Grafico 39  Diferencial entre a componente exportada do volume de negécios e a compo-
nente importada das compras e FSE | Em percentagem do volume de negécios (2015)
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A maior relevancia dos FSE na estrutura dos
gastos da atividade operacional era carateris-
tica das varias classes de dimensdo e de ambos
0s segmentos de atividade econdmica, ainda
gue menos expressiva nas grandes empresas
e nos transportes de passageiros (51 e 43 por
cento dos gastos com a atividade operacional,
respetivamente). Os gastos com o pessoal as-
sumiam maior preponderancia nos transpor-
tes de passageiros (42 por cento dos gastos da
atividade operacional, valor que compara com
25 por cento nos transportes de mercadorias).

Em 2015, os gastos da atividade operacional do
setor dos transportes terrestres aumentaram
2 por cento em relacdo a 2014 (Grafico 41).
Esta evolucdo foi determinada, em grande me-
dida, pelos gastos com o pessoal (contributo de
2 p.p., associado a um aumento de 8 por cento
em 2015). A redu¢do do CMVMC (6 por cento
em relagdo a 2014) refletiu-se num contributo
de -0,6 p.p. para a varia¢do dos gastos com a
atividade operacional do setor (em virtude do
menor peso relativo desta componente).

EBITDA"2

O EBITDA do setor dos transportes terrestres
aumentou 27 por cento em 2015, depois de ter
diminuido 4 por cento em 2014 (aumento de
25 por cento no total das empresas em 2015,
variagdo 24 p.p. acima da registada no ano an-
terior) (Gréfico 42).

O aumento do EBITDA ocorreu em todas as
classes de dimensdo e segmentos de atividade
econdémica. As PME e os transportes de passa-
geiros contribuiram de forma mais significativa
para a variacdo registada pelo EBITDA do setor
(15 p.p., em ambos os casos, quando conside-
rada a segmentacdo por dimensdo e por ativi-
dade econdmica, respetivamente). A evolugdo
do EBITDA em ambos os segmentos de ativi-
dade econdmica contrastava com as variagdes
negativas que ambos registaram em 2011 e
2012. Desde 2013, o EBIDTA tem aumentado
consecutivamente no segmento dos transpor-
tes de mercadorias; nos transportes de passa-
geiros, a evolu¢do deste indicador tem sido
mais irregular.

Grafico 41 « Gastos da atividade operacional | Contributos (em p.p.) para a taxa de

crescimento anual (em percentagem)
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Em 2015, a semelhanca do verificado no ano
anterior, 56 por cento das empresas dos trans-
portes terrestres apresentaram uma taxa de
variagdo do EBITDA positiva (54 por cento, no
total das empresas) (Quadro 12). A percenta-
gem de empresas com crescimento do EBITDA
foi superior entre as PME do setor (66 por
cento), por comparagdo com o observado nas
microempresas e nas grandes empresas
(55 por cento, em ambos 0s casos). Por seg-
mentos de atividade econdmica, 59 por cento
das empresas dos transportes de mercadorias
apresentaram uma taxa de crescimento do
EBITDA positiva (53 por cento nos transportes
de passageiros).

Apesar do aumento do EBITDA do setor em
2015, 21 por cento das empresas dos trans-
portes terrestres apresentavam EBITDA nega-
tivo (33 por cento no total das empresas).

A percentagem de empresas do setor com
EBITDA negativo era menor nas PME (7 por
cento) e nas grandes empresas (11 por cento),
em comparac¢do com o verificado nas microem-
presas (22 por cento). Por segmentos de ativi-
dade econdmica, esta propor¢do era mais ele-
vada nos transportes de passageiros (22 por
cento, que compara com 20 por cento nos
transportes de mercadorias).

Quadro 12 « EBITDA | Propor¢do de empresas com taxa de crescimento positiva do EBITDA e

com EBITDA negativo

Total das empresas
Setor dos transportes
Transportes terrestres

Microempresas

Por classes de

) - PME
dimensdo

Grandes empresas

Por segmentos de Transportes de passageiros

atividade economica Transportes de mercadorias

Rendibilidade

Em 2015, a rendibilidade dos capitais préprios
do setor dos transportes terrestres foi de
15 por cento, superior ao valor registado no
ano anterior (em 14 p.p.) e ao observado para
o total das empresas (7 por cento) (Grafico 43).
A rendibilidade do setor ultrapassou a do total
das empresas apenas pela segunda vez no pe-
riodo 2011-2015.

A rendibilidade dos capitais préprios foi de
12 por cento nas PME e 4 por cento nas mi-
croempresas. Nos transportes de mercadorias,
situou-se em 6 por cento. Em virtude de os
agregados das grandes empresas e dos trans-

Empresas com taxa de cres-
cimento positiva do EBITDA

Empresas com
EBITDA negativo

2014 2015 2014 2015
54,2 % 54,4 % 353 % 33,1 %
56,0 % 56,3 % 23,6 % 21,3 %
55,9 % 56,3 % 233 % 20,9 %
55,5 % 55,3 % 24,6 % 223 %
59,6 % 65,7 % 94 % 7,0 %
62,9 % 553 % 8,6 % 10,5 %
56,7 % 53,1 % 223 % 21,7 %
55,2 % 59,4 % 243 % 20,3 %

portes de passageiros terem apresentado ca-
pitais proprios negativos no perifodo analisado,
a rendibilidade dos capitais préprios destes
agregados ndo pode ser aferida. Como tal, o va-
lor médio da rendibilidade dos capitais pro-
prios do setor ndo representava a situa¢ao ob-
servada pela maior parte das suas empresas. O
facto de um conjunto relevante de empresas
do setor apresentar capitais proprios negativos
determinou que a rendibilidade média fosse
positivamente influenciada pela agrega¢do dos
respetivos montantes no apuramento da ren-
dibilidade média do setor. De resto, em 2015,
metade das empresas do setor apresentava
uma rendibilidade dos capitais préprios igual
ou inferior a 4 por cento.

&9
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A margem operacional do setor (EBITDA/rendi-
mentos'3) ascendeu, em 2015, a 10 por cento,
um valor idéntico ao do total das empresas. Ja
a margem liquida (resultado liquido do peri-
odo/rendimentos) situou-se em 2 por cento,
1 p.p. abaixo da observada para o total das em-
presas (Grafico 44). As empresas dos transpor-
tes de passageiros apresentaram o melhor de-
sempenho do setor, com uma margem opera-
cional de 16 por cento (compara com 9 por
cento nos transportes de mercadorias) e uma

margem liquida de 5 por cento (compara com
2 por cento nos transportes de mercadorias).

3.2.2. Situagdo financeira

Estrutura financeira

A autonomia financeira do setor dos transpor-
tes terrestres foi de 17 por cento em 2015, in-
ferior a autonomia financeira de 32 por cento
verificada pelo total das empresas (Grafico 45).

Grafico 43 » Rendibilidade dos capitais proprios
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Grafico 45 « Autonomia financeira | Média ponderada e mediana da distribuicdo (2015)
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A autonomia do setor aumentou 2 p.p. em re-
lagdo a 2011, uma evolugdo semelhante a ob-
servada no total das empresas.

Este valor agregado ndo refletia a situacdo da
maior parte das empresas do setor, na medida
em gue, ao resultar de uma média ponderada
pelo peso de cada empresa no agregado, nao
permite captar as situa¢des dispares que estas
registaram em termos individuais. Metade das
empresas do setor apresentava, em 2015, au-
tonomias financeiras iguais ou superiores a
61 por cento, limiar semelhante ao registado
em 2011 para igual parcela de empresas
(60 por cento). No total das empresas, metade
das empresas apresentava uma autonomia fi-
nanceira de pelo menos 27 por cento.

As microempresas do setor registavam uma
autonomia financeira média de 50 por cento,
com pelo menos metade das empresas a apre-
sentar uma autonomia financeira superior a
66 por cento. A autonomia financeira média
das PME foi de 34 por cento, semelhante ao va-
lor da mediana da respetiva distribuicdo de va-
lores individuais (33 por cento). Ja as grandes
empresas apresentavam uma autonomia fi-
nanceira média negativa de 54 por cento, ainda
que metade apresentasse uma autonomia fi-
nanceira igual ou superior a 40 por cento.

No segmento dos transportes de passageiros,
apesar de o valor médio da autonomia finan-

ceira ter sido negativo em 24 por cento, me-
tade das empresas apresentou uma autono-
mia financeira igual ou superior a 68 por cento.
Nos transportes de mercadorias, a autonomia
financeira média era mais elevada (35 por
cento), ainda que o valor da respetiva mediana
de valores individuais (58 por cento) fosse infe-
rior ao registado nos transportes de passagei-
ros.

A parcela de empresas com capitais proprios
negativos no setor dos transportes terrestres
fixou-se em 15 por cento em 2015 (Quadro 13),
valor inferior ao registado no total das empre-
sas (29 por cento), como se tinha verificado, de
resto, ao longo de todo o periodo analisado. A
parcela de empresas com capitais proprios ne-
gativos era ainda inferior entre as PME e as
grandes empresas do setor (7 e 11 por cento,
respetivamente). Em 2015, 16 por cento das
microempresas registavam capitais proprios
negativos. Em compara¢ao com 2011, a par-
cela de empresas com capitais préprios nega-
tivos diminuiu nas PME (3 p.p.) e nas grandes
empresas (9 p.p.) € aumentou nas microem-
presas (1 p.p.).

Cerca de um quinto das empresas dos trans-
portes de passageiros tinham, em 2015, capi-
tais préprios negativos (parcela 3 p.p. superior
aregistada em 2011). Nos transportes de mer-
cadorias esta parcela era de 11 por cento
(1 p.p. abaixo do valor registado em 2011).

Quadro 13 « Autonomia financeira | Proporgcao de empresas com capitais préprios negativos

2011 2015

Total das empresas 27,3 % 29,0 %
Setor dos transportes 14,3 % 154 %
Transportes terrestres 14,0 % 14,9 %
Microempresas 14,3 % 15,7 %

Por classes de dimensdo  PME 9,6 % 6,5 %
Grandes empresas 19,4 % 10,5 %

Por segmentos de Transportes de passageiros 16,4 % 19,1 %
atividade econdmica Transportes de mercadorias 11,9 % 11.2%
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A divida remunerada'# representava 54 por
cento do passivo dos transportes terrestres,
uma proporc¢do inferior em 3 p.p. a registada
no total das empresas. Os empréstimos banca-
rios eram a componente mais relevante da di-
vida remunerada do setor (29 por cento do
passivo), seguindo-se os financiamentos de
empresas do grupo (19 por cento) (Grafico 46).

Por classes de dimensdo, a divida remunerada
era especialmente relevante nas grandes em-
presas, representando 69 por cento do passivo
(com destaque para os pesos dos financiamen-
tos de empresas do grupo e dos empréstimos
bancarios, que representavam 39 e 22 por
cento do passivo, respetivamente). Nas mi-
croempresas e nas PME, a divida remunerada
correspondia a 35 e 46 por cento do passivo,
respetivamente (23 e 40 por cento associado a
empréstimos bancarios, respetivamente).

A divida remunerada apresentava maior rele-
vancia nos transportes de passageiros (69 por
cento do passivo), por oposicdo ao registado
nos transportes de mercadorias (43 por cento
do passivo). Nos transportes de passageiros
assumiam relevancia os financiamentos de em-
presas do grupo (39 por cento do passivo). Ja
nos transportes de mercadorias, destacavam-
se 0s empréstimos bancarios (34 por cento do
passivo do segmento).

Os créditos comerciais representavam 19 por
cento do passivo do setor dos transportes ter-
restres, um peso superior ao verificado no total
das empresas (16 por cento). Esta componente
apresentava maior relevancia nas PME (27 por
cento) e nas microempresas (25 por cento) e,

Grafico 46 * Estrutura do passivo (2015)
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por segmentos de atividade, nos transportes
de mercadorias (29 por cento do passivo). Pelo
contrario, nas grandes empresas e nos trans-
portes de passageiros, os créditos comerciais
correspondiam a 9 e 5 por cento do passivo,
respetivamente.

O passivo do setor registou uma variagdo ne-
gativa marginal em 2015 relativamente a 2014
(0,3 por cento), em contraste com a diminui¢do
de 3 por cento verificada no total das empresas
e com a variagdo marginalmente positiva regis-
tada pelo passivo do total do setor dos trans-
portes (0,1 por cento). A evolu¢do do passivo
dos transportes terrestres resultou, em grande
medida, da compensac¢do das evolu¢des regis-
tadas pelas varias componentes, com desta-
que para os contributos opostos dos outros
passivos (1,5 p.p., decorrentes de um aumento
de 6 por cento) e dos financiamentos de em-
presas do grupo (-1,1 p.p. ligados a uma redu-
¢do de 6 por cento).

Gastos de financiamento e solvabilidade

Os juros suportados pelo setor dos transpor-
tes terrestres diminufram, em média, 24 por
cento em 2015, relativamente a 2014. Esta re-
ducdo foi superior a observada para o total das
empresas (12 por cento) (Grafico 47) e genera-
lizada a todas as classes de dimensdo e seg-
mentos de atividade. Os juros suportados dimi-
nufram, em média, 7 por cento nas microem-
presas, 9 por cento nas PME e 38 por cento nas
grandes empresas. A redu¢do dos juros supor-
tados foi mais acentuada nos transportes de
passageiros (36 por cento), em compara¢do

Grandes

passageiros |mercadorias|

Por segmentos de
atividade econémica
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com o observado nos transportes de mercado-
rias (13 por cento).

Em 2015, o racio de pressdo financeira do setor
dos transportes terrestres, avaliado pelo peso
dos juros suportados sobre o EBITDA, situou-
se em 11 por cento, menos 8 p.p. do que em
2014 (Gréfico 48) e abaixo do valor registado
pelo total das empresas em todo o periodo
analisado (20 por cento, em 2015).

A reducdo da pressdo financeira do setor foi
transversal a todas as classes de dimensdo e
segmentos de atividade, com destaque para as

grandes empresas e para os transportes de
passageiros, agregados que, apesar de terem
registado os decréscimos mais significativos
deste indicador em 2015 (42 p.p. e 24 p.p., res-
petivamente), apresentavam, 0s niveis mais
elevados de pressdo financeira (27 e 15 por
cento, respetivamente).

Em 2015, 18 por cento das empresas do setor
dos ftransportes terrestres ndo geraram
EBITDA suficiente para cobrir os juros suporta-
dos (31 por cento no total das empresas) (Gra-

fico 49). Em oposi¢do, 0S juros consumiram

Grafico 47 ¢ Juros suportados | Média ponderada e mediana da taxa de crescimento
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menos de metade do EBITDA em 79 por cento
das empresas do setor (66 por cento no total
das empresas). Esta distribuicdo, similar em
ambos o0s segmentos de atividade, divergia
quando considerada a dimensdo das empre-
sas, atendendo a que cerca de 90 por cento
das PME e das grandes empresas apresenta-
vam niveis de pressdo financeira inferiores
a 50 por cento.

Financiamento por divida comercial

Em 2015, o financiamento por divida comercial
representava 19 por cento do passivo do setor
dos transportes terrestres, mais 3 p.p. do que
no total das empresas.

Oindicador liquido de financiamento por divida
comercial'®, que relaciona os saldos de forne-
cedores e clientes com o volume de negdcios,
permite compreender a forma como as empre-
sas utilizam este meio de financiamento. Um
valor positivo implica que a empresa dispde de
um saldo de fornecedores superior ao saldo de
clientes, ou seja, que a empresa estd a obter
financiamento através dos seus fornecedores.
Um valor negativo deste indicador indica a exis-
téncia de um saldo de clientes superior ao de
fornecedores, significando que globalmente, a
empresa esta a financiar os seus clientes.

O financiamento liquido por divida comercial
do setor foi negativo em todo o periodo anali-
sado, tendo correspondido, no Ultimo ano, a
10 por cento do volume de negécios do setor.
Ou seja, a semelhanca do observado para o to-
tal das empresas, em termos liquidos, os crédi-
tos comerciais ndo constitufam uma fonte de
financiamento do setor (Gréfico 50).

Esta situacdo foi registada independentemente
da classe de dimensdo e em ambos 0s segmen-
tos de atividade, destacando-se as microem-
presas e os transportes de mercadorias, que
apresentaram os niveis mais negativos de fi-
nanciamento liquido por divida comercial (17 e
12 por cento dos seus volumes de negdcios,
respetivamente).

Grafico 50 ¢ Financiamento liquido por divida comercial (em percentagem do volume

de negocios)
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4. Analise das empresas do setor dos

transportes por agua

4.1. Estrutura e dinamica

4.1.1. Estrutura

Em 2015, o setor dos transportes por agua
compreendia cerca de 200 empresas que re-
presentavam 1,3 por cento das empresas do
setor dos transportes como um todo (Qua-
dro 14). Estas empresas eram responsaveis
por 4,2 por cento do volume de negdcios e

1,2 por cento do nUmero de pessoas ao servico
das empresas do setor dos transportes. Em
comparagao com 2011, a relevancia do setor
dos transportes por agua no setor dos trans-
portes aumentou 0,3 e 0,8 p.p. quando consi-
derado o numero de empresas e o volume de
negocios, respetivamente. No nimero de pes-
S0as ao servico, a variagdo foi marginal.

Quadro 14 « Peso do setor dos transportes por agua no total das empresas e no setor dos

tra nsportes
Ndmero
de empresas
Total das 2011 0,04 %
empresas 2015 0,05 %
Setor dos 2011 1.0%
transportes 2015 13%

Por segmentos de atividade econdmica, 80 por
cento das empresas do setor dos transportes
por agua estavam associadas ao segmento dos
transportes de passageiros, em 2015, o qual
representava 64 por cento do nimero de pes-
S0as a0 servi¢o do setor como um todo. O seg-
mento dos transportes de mercadorias, apesar
de agregar apenas 20 por cento das empresas

Volume NUmero de pessoas
de negdcios ao servigo
0,11 % 0,05 %
0,14 % 0,05 %
34 % 1,2 %
42 % 12%

do setor, era responsavel por 91 por cento do
volume de negdcios dos transportes por dgua
(Grafico 51).

Por classes de dimensdo®, o setor dos trans-
portes por dgua era maioritariamente constitu-
f{do por microempresas (82 por cento). As PME,
representativas de 17 por cento das empresas,

Grafico 51 « Estruturas | Por segmentos de atividade econémica (2015)
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eram responsaveis por 82 por cento do volume
de negdcios e 69 por cento do nimero de pes-
soas ao servico do setor, pesos superiores aos
observados para o total das empresas?'.

Em 2015, a empresa média do setor dos trans-
portes por agua gerou um volume de negécios
2,8 vezes superior ao volume de negdcios ge-
rado pela empresa média nacional, com um
ndmero semelhante de pessoas ao servico
(Quadro 15).

Destacava-se o segmento dos transportes de
mercadorias, que gerou, em média, um volume
de negdcios 12,5 vezes superior ao da empresa
média em Portugal, com 1,7 vezes mais pes-
s0as ao servico. Nos transportes de passagei-
ros a situagdo era a oposta, com a empresa
média a registar menos pessoas ao servico e a
gerar menos volume de negdécios do que a em-
presa média nacional.

Quadro 15 * Volume de negdcios médio e niUmero médio de pessoas ao servi¢o | Relacdo
com o total das empresas (Total das empresas = 1) (2015)

Total das Setor dos Transportes  Transportes de Transportes de

empresas transportes por dgua passageiros mercadorias
Volume de negdécios médio 1,0 0,9 2,8 03 12,5
Numero médio de pessoas ao 10 10 10 08 17

servigo

Relativamente a localiza¢do geogréfica®, os dis-
tritos do Funchal, Faro e Lisboa agregavam 25,
21 e 17 por cento das empresas dos transpor-
tes por agua, respetivamente (Quadro 16). O
distrito de Lisboa era o mais relevante em ter-
mos de volume de negdcios, representando
58 por cento do volume de negdcios do setor.
Seguiam-se os distritos do Funchal (19 por
cento do volume de negbcios) e do Porto
(12 por cento). No que respeita ao nimero de
pessoas ao servico, sobressafam os distritos do
Funchal (25 por cento), Lisboa e Porto (18 por
cento, em ambos os casos). Faro, apesar da re-
levancia registada atendendo ao nUmero de
empresas, representava apenas 1 por cento do
volume de negdcios dos transportes por agua
(15 por cento das pessoas ao servico).

Nos transportes de passageiros, Faro e Funchal
reuniam o maior nimero de empresas do seg-
mento (26 e 23 por cento, respetivamente),
apresentando igualmente pesos significativos

atendendo ao volume de negdécios (14 e 17 por
cento, respetivamente) e ao numero de pes-
Soas ao servico (23 e 21 por cento, respetiva-
mente). O distrito do Porto concentrava a
maior parcela do volume de negocios (32 por
cento) e do ndimero de pessoas ao Servico
deste segmento (25 por cento), ainda que agre-
gasse apenas 7 por cento das empresas.

Os transportes de mercadorias apresentavam
uma elevada concentragdo em Lisboa e no
Funchal: estes distritos agregavam, em con-
junto, 74 por cento das empresas, 82 por cento
do volume de negdcios e 74 por cento das pes-
S0as ao servigo deste segmento. Lisboa contri-
buia de forma mais significativa para este valor
agregado, ao representar 40 por cento das em-
presas do segmento, 63 por cento do volume
de negocios e 41 por cento das pessoas ao ser-
Vigo.
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Quadro 16 ¢ Localizagdo geografica | Por segmentos de atividade econémica (2015)

Numero de empresas

Numero de pessoas

Volume de negdécios .
a0 servico

Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total
Lisboa 28 % Lisboa 43 % Lisboa 35 %
Total das Porto 18 % Porto 16 % Porto 19 %
empresas
Braga 8% Braga 6 % Braga 9%
Lisboa 32% Lisboa 56 % Lisboa 39 %
setor dos Porto 13% Porto 10 % Porto 13%
transportes
Leiria 6 % Braga 5% Aveiro 6 %
Funchal 25% Lisboa 58 % Funchal 25 %
Tran§portes Faro 21 % Funchal 19 % Porto 18 %
por dgua
Lisboa 17 % Porto 12 % Lisboa 18 %
Faro 26 % Porto 32% Porto 25 %
Transpo‘rtes de Funchal 23 % Setubal 18 % Faro 23%
passageiros
Lisboa 10 % Funchal 17 % Funchal 21 %
Lisboa 40 % Lisboa 63 % Lisboa 41 %
Transportgs de Funchal 33% Funchal 19 % Funchal 33%
mercadorias
Porto 12 % Porto 10 % Angra do Heroismo 8 %

Em 2015, considerando a maturidade das em-
presas’, 72 por cento do volume de negdcios
do setor dos transportes por agua foi gerado
por empresas com mais de 20 anos, uma par-
cela superior a observada no total das empre-
sas (56 por cento) (Grafico 52). As empresas
com menos de 5 anos constituiam a segunda
classe mais relevante, representando 19 por
cento do volume de negdcios total do setor
(8 por cento no total das empresas).

Por segmentos de atividade, os transportes de
mercadorias apresentavam uma estrutura se-

melhante a do setor como um todo: 78 por
cento do volume de negdécios associado a em-
presas com mais de 20 anos e 20 por cento a
empresas com menos de 5 anos.

Nos transportes de passageiros, por sua vez, as
empresas com mais de 20 anos apresentavam
menor relevancia, representando 12 por cento
do volume de negdcios do segmento. Em con-
trapartida, as empresas com idade compreen-
dida entre 10 e 20 anos eram responsaveis por
63 por cento do volume de negdcios do seg-
mento.

Grafico 52 « Estruturas | Por classes de maturidade (volume de negocios - 2015)
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4.1.2. Concentragao

Em 2015, 10 por cento das maiores empresas
dos transportes por agua geravam 95 por
cento do volume de negocios do setor, uma
concentrac¢do superior a registada no total das
empresas (88 por cento) (Quadro 17).

Os segmentos de atividade econémica apresen-
tavam, no entanto, uma concentrag¢do do volume
de negdcios inferior ao do setor como um todo.
Um décimo das empresas dos transportes de
passageiros agregava 77 por cento do volume de
negodcios do segmento. Nos transportes de mer-
cadorias, 10 por cento das empresas agregavam
78 por cento do volume de negdcios.

Quadro 17 « Distribui¢cdo do volume de negécios (2015)

Total das Setor dos Transportes Transporte; Transportes
. de passagei-  de mercado-
empresas transportes por 4gua )
ros rias
Percentagem de volume de negdécios
88 % 89 % 95 % 77 % 78 %
gerada por 10 % das empresas
Percentagem de volume de negdécios
63 % 65 % 55 % N.D. N.D.

gerada por 1 % das empresas

Nota: Os valores relativos a concentracdo associada a 1 % das empresas nos segmentos de atividade ndo sdo apresentados devido ao reduzido nd-
mero de empresas que os constituem. A concentracdo é aferida em cada agregado, pelo que as empresas mais relevantes identificadas nos segmen-
tos de atividade podem ndo integrar o conjunto das empresas mais relevantes do setor em analise.

4.1.3. Dinamica

O ndmero de empresas em atividade no setor
dos transportes por dgua aumentou 5 por cento
em 2015 relativamente a 2014, 3 p.p. acima do
verificado no total das empresas (Grafico 53).

Grafico 53 ¢ Indicadores demograficos
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1,4 nos transportes de passageiros e 2,3 nos
transportes de mercadorias).

No perfodo entre 2011 e 2015, o racio de nata-
lidade/mortalidade do setor dos transportes
por agua registou o seu minimo em 2011 (racio
de 0,5) e 0 maximo em 2013 (racio de 6,2).

Em 2015, a percentagem de empresas classifi-
cadas como EEC?, ou seja, que apresentavam
uma taxa de crescimento anual média do vo-
lume de negdcios durante trés anos consecuti-
vos superior a 20 por cento, ascendeu a 20 por
cento no setor dos transportes por dgua, mais
13 p.p. do que em 2011 (Grafico 55). Esta par-
cela era mais significativa no conjunto de em-
presas associadas aos transportes de passa-
geiros (24 por cento, enquanto, por compara-
¢do, a percentagem de EEC no total das empre-
sas era de 11 por cento em 2015, mais 5 p.p.
do que em 2011).

O peso no setor das empresas com taxa de
crescimento anual média negativa no mesmo
periodo de trés anos consecutivos diminuiu

23 p.p. entre 2011 e 2015, situando-se em
28 por cento em 2015. No total das empresas,
0 peso das empresas com taxa de crescimento
anual média negativa em trés anos consecuti-
vos diminuiu 19 p.p. no mesmo periodo, tendo-
se situado em 42 por cento em 2015. As em-
presas com taxa de crescimento anual média
negativa eram mais relevantes nos transportes
de mercadorias (47 por cento, em 2015).

4.2. Anélise econdmica e financeira

4.2.1. Atividade e rendibilidade

Volume de negdcios

O volume de negdcios do setor dos transpor-
tes por agua diminuiu 9 por cento em 2015 (au-
mento de 2 por cento no total das empresas).
Esta reducdo foi registada depois de aumentos
nos dois anos anteriores (16 e 37 por cento, em
2013 e 2014, respetivamente) (Grafico 56).

Em 2015 e quando comparado com o ano ante-
rior, o volume de negdécios diminuiu em ambos 0s

Grafico 55 ¢ Universo potencial de empresas de elevado crescimento | Taxa média de
crescimento anual (num periodo de trés anos)
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segmentos de atividade. O volume de negdcios
dos transportes de mercadorias diminuiu 5 por
cento em relacdo a 2014, o que resultou num
contributo negativo de 4,3 p.p. para a evolugdo
registada no setor. A diminuicdo do volume de
negodcios dos transportes de passageiros foi mais
significativa (35 por cento); no entanto, 0 menor
peso relativo deste segmento no volume de ne-
gbcios dos transportes por agua determinou
um contributo para a variagdo negativa do se-
tor de 4,7 p.p., superior em apenas 0,4 p.p. ao
contributo dos transportes de mercadorias.

Apesar de, em termos médios, o setor ter apre-
sentado uma redug¢do do volume de negdcios
de 9 por cento em 2015, metade das suas em-
presas registou aumentos dos seus volumes
de negdcios superiores ou iguais a 8 por cento
no mesmo periodo (Grafico 57). A redug¢do do
volume de negdcios observada nos transpor-
tes de passageiros e nos transportes de mer-
cadorias (35 e 5 por cento, respetivamente) es-
teve associada a um conjunto limitado de em-
presas com maior peso em cada um dos seg-
mentos, ndo sendo, como tal, representativa

da situacdo da maior parte das empresas. O vo-
lume de negdcios aumentou pelo menos
10 por cento em metade das empresas dos
transportes de passageiros. Ja nos transportes de
mercadorias, metade das empresas registou um
acréscimo do volume de negdcios de pelo menos
2 por cento.

Em 2015, 14 por cento do volume de negdcios
do setor teve origem no mercado externo, uma
parcelainferior a registada para o total das em-
presas (22 por cento). Os mercados interno e
externo contribuiram negativamente em 5 e
4 p.p., respetivamente, para a evoluc¢do do vo-
lume de negdcios do setor em 2015, em con-
traste com o verificado em 2014 (contributos
positivos de 25 e 12 p.p., respetivamente) (Gra-
fico 58). Merece destaque a inversdo do contri-
buto do mercado externo para a evolugdo do
volume de negécios dos transportes de passa-
geiros (contributo negativo de 40 p.p. em
2015). Nos transportes de mercadorias, a evo-
lucdo registada em 2015 esteve associada, por
sua vez, a uma inversdo do contributo do mer-
cado interno (que foi negativo em 6 p.p., em

Grafico 57 - Volume de negdcios | Distribuicdo por quartis e média ponderada da taxa

de crescimento anual

60%

X
X
X
40% X x
* X
20% X &
X X X x
o <
0% X B % P < & ° -
X X X % x *
X X
20% X
X
-40%
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Total das empresas |Setor dostransportes| Transportes por dgua Transportes de Transportes de
passageiros mercadorias

X 1° Quartil © Mediana

X3* Quartil X Média ponderada

Grafico 58 - Volume de negocios | Contributos dos mercados externo e interno
(em p.p.) para a taxa de crescimento anual (em percentagem)

80 -
60
40
20

0
20
40

60 4

2014

2015 2014 2015 2014

Setor dos
transportes

Total das empresas

B Mercado intemo

Transportes por
agua

M Mercado extemo

2015 2014 2015 2014 2015

Transportes de
passageiros

Transportes de
me rcadorias

+ Volume de negdcios



Andlise das empresas do setor dos transportes 7 | 2017

2015, depois de ter sido positivo em 31 p.p. em
2014).

O diferencial entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada
das compras e FSE, em percentagem do volume
de negdcios, apresentou valores negativos em
todo o horizonte temporal analisado. Em 2015, as
importacoes do setor excederam as exportacdes
em 36 por cento do volume de negdécios, em con-
traste com o observado no total das empresas,
no qual o saldo foi marginalmente positivo (Gré-
fico 59).

Ambos os segmentos de atividade registaram va-
lores negativos para este diferencial, com desta-
que para os transportes de mercadorias. Neste
segmento, as importa¢Bes excederam as ex-
portacées em 39 por cento do respetivo vo-
lume de negdcios, enquanto nos transportes
de passageiros o diferencial correspondeu a
4 por cento.

Gastos da atividade operacional®

Em 2015, 89 por cento dos gastos da atividade
operacional do setor dos transportes por agua
estavam associados a FSE, uma parcela supe-
rior a observada para o total das empresas
(26 por cento) (Grafico 60). Os gastos com o
pessoal eram responsaveis por 7 por cento dos
gastos da atividade operacional do setor
(16 por cento no total das empresas), enquanto
o0 CMVMC representava apenas 4 por cento, va-
lor muito inferior ao verificado no total das em-
presas (59 por cento).

A maior relevancia dos FSE na estrutura dos gas-
tos da atividade operacional, apesar de transver-
sal a ambos os segmentos de atividade do setor,
era mais assinalavel nos transportes de mercado-
rias, no qual esta componente representava
92 por cento dos gastos da atividade operacional
(59 por cento nos transportes de passageiros).
Em contrapartida, nos transportes de passagei-
ros verificava-se um maior peso dos gastos com
0 pessoal (35 por cento, valor que compara com
5 por cento nos transportes de mercadorias).

Grafico 59 « Diferencial entre a componente exportada do volume de negécios e a com-
ponente importada das compras e FSE | Em percentagem do volume de negocios
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Em 2015, os gastos da atividade operacional do
setor dos transportes por agua diminuiram 6 por
cento relativamente a 2014 (aumento de 2 por
cento no total das empresas) (Grafico 61). Para a
reducdo dos gastos da atividade operacional
do setor contribuiram de forma idéntica os FSE,
0s gastos com o pessoal e 0 CMVMC (contribu-
tos negativos em 2 p.p., em cada um dos casos,
associados a reducdes de 3, 21 e 40 por cento,
respetivamente).

EBITDA"?

O EBITDA do setor dos transportes por agua
aumentou 4 por cento em 2015, um cresci-
mento inferior ao observado para o total das
empresas (25 por cento) (Grafico 62). Esta evo-
lucdo representou um abrandamento do cres-
cimento observado em 2013 e 2014 (aumentos
do EBITDA do setor de 52 e 55 por cento, res-
petivamente).

Por segmentos de atividade, os transportes de
mercadorias contribuiram em 25 p.p. para a va-
riacdo do EBITDA do setor em 2015, enquanto
o contributo dos transportes de passageiros foi
negativo em 21 p.p.

No mesmo ano, 54 por cento das empresas do
setor dos transportes por agua apresentaram
uma taxa de variacdao do EBITDA positiva em re-
lagdo a 2014, uma propor¢do idéntica a obser-
vada para o total das empresas (Quadro 18). O
peso dessa parcela de empresas foi menor do
que em 2014 (em 8 p.p.), embora tenha au-
mentado 7 p.p. relativamente a 2011 (aumento
de 9 p.p. no total das empresas por compara-
¢do com 2011).

Nos transportes de passageiros, mais de me-
tade das empresas apresentou uma taxa de
crescimento do EBITDA positiva em 2015
(56 por cento), em contraponto com o regis-
tado nos transportes de mercadorias (45 por
cento).

Apesar do aumento do EBITDA do setor em
2015, 45 por cento das empresas apresenta-
vam EBITDA negativo, um valor superior ao re-
gistado quando considerado o total das em-
presas (33 por cento). NO mesmo ano, O
EBITDA foi negativo em 46 por cento das em-
presas dos transportes de passageiros e em
41 por cento das empresas dos transportes de
mercadorias.

Grafico 61 * Gastos da atividade operacional | Contributos (em p.p.) para a taxa de
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Quadro 18 « EBITDA | Propor¢do de empresas com taxa de crescimento positiva do EBITDA e

com EBITDA negativo

Total das empresas
Setor dos transportes
Transportes por dgua

Por segmentos de Transportes de passageiros

atividade economica Transportes de mercadorias

Rendibilidade

Em 2015, a rendibilidade dos capitais proprios
do setor dos transportes por agua foi positiva
pelo segundo ano consecutivo, ascendendo a
21 por cento. Este valor reflete um aumento de
19 p.p. em relagdo a 2014, evolugdo que com-
para com um aumento de 4 p.p. no total das
empresas (para 7 por cento, em 2015) (Gra-
fico 63).

No segmento dos transportes de mercadorias,
a rendibilidade dos capitais proprios foi de
16 por cento em 2015, 14 p.p. acima do regis-
tado no ano anterior. Emvirtude de o agregado
dos transportes de passageiros ter apresen-
tado capitais proprios negativos em 2015, a
rendibilidade dos capitais proprios deste seg-
mento ndo pode ser aferida, situagdo que, de
resto, também se verificou em 2013.

O valor médio da rendibilidade dos capitais
préprios do setor dos transportes por agua

Empresas com taxa de cres-
cimento positiva do EBITDA

Empresas com
EBITDA negativo

2014 2015 2014 2015
54,2 % 54,4 % 353 % 33,1 %
56,0 % 56,3 % 23,6 % 213 %
61,7 % 54,1 % 42,0 % 45,0 %
61,5 % 56,5 % 45,0 % 46,0 %
62,5 % 45,5 % 29,7 % 41,5 %

ndo representava, contudo, a situa¢do obser-
vada pela maior parte das suas empresas em
2015, sendo 16 p.p. superior ao valor da medi-
ana da distribuicdo das rendibilidades individu-
ais (6 por cento).

A margem operacional (EBITDA/rendimentos’?)
do setor ascendeu a9 por cento em 2015, valor
1 p.p. inferior ao do total das empresas. Ja a
margem liquida (resultado liquido do peri-
odo/rendimentos) apresentou um valor idén-
tico ao do total das empresas (3 por cento)
(Grafico 64). Ambas as margens do setor foram,
em 2015, superiores as verificadas em 2011, tal
COmo ocorreu no total das empresas.

Por segmentos de atividade, os transportes de
passageiros apresentaram o melhor desempe-
nho na margem operacional (13 por cento). No
entanto, a margem liquida deste segmento era
negativa em 7 por cento. Os transportes de
mercadorias registaram uma margem operaci-
onal de 8 por cento e uma margem liquida de
3 por cento.

Grafico 63 » Rendibilidade dos capitais proprios
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4.2.2. Situacdo financeira

Estrutura financeira

Em 2015, a autonomia financeira do setor dos
transportes por agua foi de 14 por cento, um
valor inferior ao observado para o total das em-
presas (32 por cento) (Grafico 65).

A autonomia financeira do setor diminuiu
20 p.p. em 2015 relativamente a 2011, em con-
traste com a evolugdo observada para o total
das empresas (aumento de 2 p.p.). O valor mé-
dio do setor era, ainda assim, superior ao valor
da mediana da distribuicdo de autonomias fi-
nanceiras individuais (9 por cento), situacdo as-
sociada a presenca no setor de um conjunto de
empresas com autonomias financeiras mais
elevadas.

Por segmentos de atividade, os transportes de
mercadorias registaram uma autonomia finan-
ceira média positiva de 39 por cento. No en-
tanto, metade das empresas deste segmento
apresentou uma autonomia financeira igual ou

inferior a 17 por cento. J& o valor médio de au-
tonomia financeira dos transportes de passa-
geiros (negativo em 23 por cento) foi influenci-
ado por um conjunto relevante de empresas
com capitais proprios negativos, na medida em
gue metade das empresas registava uma auto-
nomia financeira positiva.

Em 2015, 46 por cento das empresas do setor
apresentavam capitais proprios negativos
(Quadro 19), mais 15 p.p. do que em 2011. A
parcela de empresas do setor nesta situagdo
foi, em todo o periodo analisado, superior a re-
gistada no total das empresas, sendo particu-
larmente relevante nos transportes de passa-
geiros. Metade das empresas deste segmento
apresentava capitais proprios negativos em
2015, propor¢do que aumentou 12 p.p. em re-
lagdo a 2011. Nos transportes de mercadorias,
29 por cento das empresas apresentavam ca-
pitais proprios negativos em 2015, valor que
compara com 8 por cento em 2011.

Grafico 64 « Resultados | Peso face aos rendimentos (2015)
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Quadro 19 « Autonomia financeira | Proporcdo de empresas com capitais préprios negativos

Total das empresas
Setor dos transportes
Transportes por agua

Por segmentos de Transportes de passageiros

atividade economica Transportes de mercadorias

O financiamento com recurso a capital alheio
constitufa uma forma relevante de financiar a
atividade das empresas do setor dos transpor-
tes por dgua. Em 2015, a divida remunerada’
representava 53 por cento do passivo total do
setor, um valor superior ao observado para o
total das empresas (58 por cento) (Grafico 66).
Os empréstimos bancarios, que representa-
vam 43 por cento do passivo do setor (25 por
cento no total das empresas), constituiam a
parcela mais relevante da divida remunerada
do setor.

A divida remunerada era mais significativa no
segmento dos transportes de passageiros, re-
presentando 66 por cento do seu passivo
(58 por cento associado a empréstimos banca-
rios). Em oposi¢do, nos transportes de merca-
dorias, a divida remunerada apresentava um
peso inferior (34 por cento do passivo, com
23 por cento do passivo associado a emprésti-
mos bancarios e 6 por cento a titulos de divida).

Os créditos comerciais representavam 17 por
cento do passivo do setor dos transportes por

Grafico 66 * Estrutura do passivo (2015)
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agua, um peso semelhante ao verificado no to-
tal das empresas (16 por cento). Nos transpor-
tes de mercadorias esta componente apresen-
tava maior relevancia ao representar, em 2015,
34 por cento do passivo (4 por cento nos trans-
portes de passageiros).

Em contraste com o observado no total das
empresas (diminuicdo de 3 por cento), o pas-
sivo do setor aumentou 3 por cento em 2015
relativamente a 2014, varia¢do superior a regis-
tada no setor dos transportes (0,1 por cento).
Para a evolucdo do passivo do setor contribui-
ram os aumentos dos empréstimos bancarios
(contributo de 7 p.p. associado a um aumento
de 19 por cento), dos outros passivos (2 p.p. as-
sociados a um aumento de 7 por cento) e dos
créditos comerciais (0,5 p.p. associados a um
aumento de 3 por cento). Em sentido contrario
destacavam-se os outros financiamentos, que
contribufram em 6 p.p. para a diminui¢do do
passivo do setor (reducdo de 63 por cento
comparativamente com 2014).

Setor dos
transportes

Total das empresas

m Titulos de divida (A)
o Financiamentos de empresas do grupo (C)
m Créditos comerciais

Transportes por

m Empréstimos bancarios (B)
Outros financiamentos obtidos (D)
Outros passivos

Transportes de
passageiros

Transportes de
mercadorias

Por segmentos de atividade

econdémica
(A+B+C+D)=
Divida remunerada
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Gastos de financiamento e solvabilidade

Os juros suportados pelo setor dos transpor-
tes por agua diminuiram, em média, 60 por
cento em 2015, apds terem aumentado 52 por
cento em 2014. Em comparacdo, no total das
empresas, 0s juros diminuiram 12 por cento
em 2015, dando continuidade a tendéncia de
quebra verificada desde 2013 (Grafico 67).

A variagdo média ndo representava a situagdo
da maior parte das empresas do setor em
2015, significativamente
abaixo do valor da mediana da distribui¢do das
taxas de varia¢do individuais (-25 por cento,
que compara com -22 por cento no total das

encontrando-se

empresas).

Os juros suportados diminufram em ambos
segmentos de atividade do setor. Os transpor-
tes de passageiros apresentaram, em termos
médios, 0 maior decréscimo dos juros suporta-
dos (81 por cento, variagdo parcialmente asso-
ciada a empresas do segmento que passaram,
em 2015, a desenvolver outras atividades, a se-
melhanca do verificado em 2014, em sentido

Grafico 67 ¢ Juros suportados | Média pon
anual

inverso). O valor médio registado neste seg-
mento situou-se, ainda assim, significativa-
mente abaixo do valor da mediana da distribui-
¢do das taxas de varia¢do individuais das em-
presas do segmento (-26 por cento). J& nos
transportes de mercadorias, a reducdo dos ju-
ros suportados foi, em média, de 18 por cento,
destacando-se a proximidade da taxa de varia-
¢do média do segmento em relagdo a respetiva
mediana da distribui¢do de valores individuais
(-17 por cento).

A reducgdo dos juros suportados do setor, em
conjugagdo com o aumento do EBITDA, deter-
minou que o peso dos juros suportados no
EBITDA do setor fosse menor em 2015 do que
em 2014 (em 9 p.p.). Em 2015, os juros supor-
tados consumiram 6 por cento do EBITDA do
setor dos transportes por agua. Esta propor-
¢do foi, a semelhanca do verificado em todo o
periodo em analise, inferior a observada para o
total das empresas (20 por cento, em 2015)
(Gréafico 68).

O peso dos juros suportados no EBITDA redu-
ziu-se em ambos o0s segmentos de atividade

derada e mediana da taxa de crescimento
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econdémica, apesar de esta diminuicdo ter sido
mais acentuada nos transportes de passagei-
ros. Em 2015, 13 por cento do EBITDA gerado
pelos transportes de passageiros foi absorvido
pelos juros suportados (menos 15 p.p. do que
em 2014), enquanto nos transportes de mer-
cadorias essa parcela ascendeu a 5 por cento
(8 por cento em 2014).

Em 2015, 31 por cento das empresas do setor
dos transportes por agua ndo geraram EBITDA
suficiente para cobrir 0s juros suportados, uma
parcela idéntica a observada no total das em-
presas (Grafico 69). Esta percentagem foi de
35 por cento nos transportes de passageiros e
de 16 por cento nos transportes de mercado-
rias.

Amaior parte das empresas do setor suportou,
em 2015, um montante de juros inferior a me-
tade do EBITDA (69 por cento das empresas,
valor que compara com 66 por cento no total
das empresas). Encontravam-se nesta situagao
84 por cento das empresas dos transportes de
mercadorias e 65 por cento das empresas dos
transportes de passageiros.

Financiamento por divida comercial

Em 2015, o financiamento por divida comercial
do setor dos transportes por dgua correspon-
dia a 17 por cento do passivo, um valor seme-
lhante ao registado no total das empresas
(16 por cento).

Oindicador liquido de financiamento por divida
comercial'® relaciona os saldos de fornecedo-
res e clientes com o volume de negdcios, aju-
dando 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 in-
dica 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 2015, o financiamento liquido por divida co-
mercial dos transportes por agua, em percen-
tagem do volume de negdcios, foi negativo em
3 por cento. Isto significa que, a semelhanca da
maioria dos setores de atividade econémica, o
setor dos transportes por agua ndo obteve fi-
nanciamento liquido por divida comercial (Gra-
fico 70). Esta situacdo, em linha com o verifi-
cado no total das empresas, foi registada em
todo o perfodo analisado.

O financiamento liquido por divida comercial
do setor em percentagem do volume de nego-
cios aumentou 3 p.p. em 2015 relativamente a
2014, contrastando com a relativa estabilidade
verificada no total das empresas. Esta evolu¢do
decorreu do aumento do valor deste indicador
no ambito dos transportes de mercadorias.
Neste segmento, apesar de o financiamento li-
quido por divida comercial ter sido negativo em

Grafico 69 ¢ Pressdo financeira | Distribuicdo das empresas por classes de desempe-
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todo o periodo analisado, revelou uma evolu-  meira vez no perfodo analisado, um financia-
¢do positiva em 2015 por comparagdo com 0 mento liquido por divida comercial negativo
seu valor em 2014 (aumento de 4 p.p, para (igualmente equivalente a 3 por cento do res-
-3 por cento em 2015). Ja os transportes de  petivo volume de negdécios).

passageiros apresentaram em 2015, pela pri-

Grafico 70 « Financiamento liquido por divida comercial (em percentagem do volume
de negdbcios)
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5. Analise das empresas do setor dos

transportes aéreos

5.1. Estrutura e dindmica

5.1.1. Estrutura

Em 2015, o setor dos transportes aéreos com-
preendia cerca de 80 empresas, que represen-
tavam 0,5 por cento das empresas do setor dos
transportes como um todo. Estas empresas
eram responsaveis por 1,2 por cento do vo-
lume de negdcios e 0,4 por cento do nimero
de pessoas ao servico das empresas em Portu-
gal (Quadro 20). No conjunto do setor dos

transportes o peso dos transportes aéreos as-
cendia a 35 por cento, atendendo ao volume
de negdcios, e a 11 por cento quando conside-
rado o ndmero de pessoas ao servi¢o. Em com-
paragao com 2011, a relevancia do setor dos
transportes aéreos no total das empresas re-
gistou varia¢Bes marginais, tendo aumentado
0,8 p.p. quando considerado o nimero de pes-
S0as ao servico no ambito do setor dos trans-
portes como um todo.

Quadro 20 « Peso do setor dos transportes aéreos no total das empresas e no setor dos

tra nsportes
NUmero
de empresas
Total das 2011 0,02 %
empresas 2015 0,02 %
Setor dos 2011 0,5 %
transportes 2015 05%

Por classes de dimensdo®, 52 por cento das
empresas do setor dos transportes aéreos
eram microempresas, as quais representavam
apenas 1 por cento do volume de negdcios e
do ndmero de pessoas ao servico do setor
(Grafico 71). As grandes empresas, representa-
tivas de 10 por cento das empresas, agregavam
89 por cento do nimero de pessoas ao servico

Volume Numero de pessoas
de negécios ao servigo
1,1 % 0,4 %
12% 04 %
351 % 9,8 %
354 % 10,6 %

e 84 por cento do volume de negdcios do setor,
pesos superiores aos observados para o total
das empresas. Por comparacdo com o total das
empresas, as PME apresentavam um maior
peso neste setor no que respeita ao nimero
de empresas (38 por cento nos transportes aé-
reos e 11 por cento no total das empresas),

Grafico 71 « Estruturas | Por classes de dimensdo (2015)
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mas tinham pesos inferiores em termos do vo-
lume de negdcios e do nimero de pessoas ao
servico (15 e 10 por cento nos transportes aé-
reos, face a 43 e 45 por cento no total das em-
presas, respetivamente).

Em virtude do maior peso relativo das grandes
empresas, a empresa média dos transportes
aéreos gerou, em 2015, um volume de negé-
cios 58 vezes superior ao volume de negdcios
gerado pela empresa média nacional, detendo
20 vezes mais pessoas ao servi¢o (Quadro 21).

Quadro 21 * Volume de negécios médio e nimero médio de pessoas ao servi¢o | Relacdo
com o total das empresas (Total das empresas = 1) (2015)

Total das empresas

Volume de negécios médio

NUmero médio de pessoas ao servigo

Relativamente a localizacdo geografica®, o setor
dos transportes aéreos apresentava uma ele-
vada concentra¢do no distrito de Lisboa. Em
2015, este distrito agregava 75 por cento das
empresas, 95 por cento do volume de negdcios
e 87 por cento das pessoas ao servigo do setor
(Quadro 22). Os distritos do Funchal e de Faro
agregavam, respetivamente, 7 e 5 por cento do
ndmero de empresas do setor. No que se re-
fere ao volume de negdcios e ao numero de
pess0as ao servico, no entanto, estes distritos
apresentavam pesos inferiores a 1 por cento.
Relativamente a estes dois Ultimos indicadores,
em contraponto, sobressaia o distrito de Ponta

Setor dos transportes  Transportes aéreos

09 584

1.0 203

Delgada, que agregava as sedes de empresas
que geravam 4 por cento do volume de nego-
cios do setor e empregavam 12 por cento do
ndmero de pessoas ao servigo.

O setor dos transportes aéreos apresentava
maior importancia no distrito de Ponta Del-
gada, representando 5 por cento do volume de
negdécios gerado pelas empresas que af tinham
a sua sede. No distrito de Lisboa, os transpor-
tes aéreos representavam 3 por cento do vo-
lume de negdécios das empresas com sede
neste distrito, enquanto nos restantes distritos
este peso era residual.

Quadro 22 » Localizagdo geografica | Por segmentos de atividade econémica (2015)

Ndmero de empresas

Volume de negdcios

NUmero de pessoas

30 Servico
Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total Distrito (Top 3) % do total
Lisboa 28 % Lisboa 43 % Lisboa 35%
T
otal das Porto 18 % Porto 16 % Porto 19 %
empresas
Braga 8 % Braga 6 % Braga 9%
Lisboa 32% Lisboa 56 % Lisboa 39 %
setor dos Porto 13% Porto 10 % Porto 13%
transportes
Leiria 6 % Braga 5% Aveiro 6 %
Lisboa 75 % Lisboa 95 % Lisboa 87 %
T
r,ansportes Funchal 7 % Ponta Delgada 4% Ponta Delgada 12%
aéreos
Faro 5% Porto 0,4 % Faro 1%
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Considerando a maturidade das empresas’,
em 2015, 75 por cento do volume de negdcios
do setor dos transportes aéreos foi gerado por
empresas com mais de 20 anos e 16 por cento
por empresas com uma maturidade entre 10 e
20 anos (Grafico 72). Apenas 9 por cento do vo-
lume de negdcios foi gerado por empresas
com menos de 10 anos de atividade. Em con-
traste, no total das empresas, as empresas
com menos de 10 anos de atividade represen-
tavam 20 por cento do volume de negdcios.

5.1.2. Concentracdo

Em 2015, o setor dos transportes aéreos apre-
sentava uma concentra¢do do volume de ne-
gocios semelhante a do total das empresas,
com 10 por cento das empresas do setor a ge-
rarem 84 por cento do volume de negdcios
(88 por cento no total das empresas) (Qua-
dro 23).

Quadro 23 Distribuicdo do volume de negdcios (2015)

Total das empresas

Percentagem de volume de negdécios

0
gerada por 10 % das empresas 88 %

5.1.3. Dindmica

O ndmero de empresas em atividade no setor
dos transportes aéreos aumentou 3 por cento
em 2015 relativamente a 2014, 2 p.p. acima do
verificado no total das empresas (Grafico 73).

Setor dos transportes  Transportes aéreos

89 % 84 %

Em 2015, por cada empresa do setor que cessou
atividade foram criadas 1,8 empresas (1,2 no total
das empresas) (Grafico 74).

Em 2015, a percentagem de empresas classifi-
cadas como EEC?, ou seja que apresentavam
uma taxa de crescimento anual média do vo-

Grafico 72 « Estruturas | Por classes de maturidade (volume de negécios - 2015)
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lume de negdcios durante trés anos consecuti-
vos superior a 20 por cento, foi de 20 por cento
no setor dos transportes aéreos, proporgao su-
perior em 5 p.p. a registada em 2011 (Gra-
fico 75). Por comparacdo, a parcela de EEC no
total das empresas foi de 11 por cento em
2015, mais 5 p.p. do que em 2011.

5.2. Anélise econdmica e financeira
5.2.1. Atividade e rendibilidade
Volume de negécios

O volume de negdcios do setor dos transpor-
tes aéreos diminuiu 1 por cento em 2015, em

contraste com o aumento de 2 por cento ob-
servado para o total das empresas. Foi a pri-
meira vez no periodo analisado (e, de resto,
desde 2009) que o volume de negdcios dimi-
nuiu (Gréfico 76).

Para a evolucdo do volume de negécios do se-
tor em 2015, contribuiram de forma negativa
as grandes empresas, com um contributo de
4 p.p., associado a uma redugdo do volume de
negocios de 5 por cento. Em sentido contrario,
as PME apresentaram um contributo positivo
de 3 p.p., associado a um crescimento de
27 por cento do volume de negdécios das em-
presas desta classe de dimensdo. O contributo

Grafico 74 * Racio de natalidade/mortalidade
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Grafico 75 * Universo potencial de empresas de elevado crescimento | Taxa média de
crescimento anual (hum periodo de trés anos)
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das microempresas foi marginal (-0,2 p.p., as-
sociado a uma diminui¢do do volume de negé-
cios de 15 por cento).

O mercado externo foi relevante para os trans-
portes aéreos ao longo de todo o perfodo anali-
sado. Em 2015, as exportacdes representavam
81 por cento do volume de negdcios do setor. No
entanto, o contributo do mercado externo para a
evolugdo do volume de negdcios do setor (deci-
sivo para os aumentos registados até 2014) foi,
em 2015, negativo (2 p.p.), a0 passo que 0 mer-
cado interno apresentou um contributo positivo
(1 p.p.) (Gréfico 77).

O diferencial entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada
das compras e FSE, em percentagem do volume
de negdcios, apresentou valores positivos em
todo o horizonte temporal analisado. Em 2015, as
exportacdes do setor excederam as importagdes
em 45 por cento do volume de negdécios, em con-
traste com o observado no total das empresas
(saldo marginalmente positivo) (Grafico 78).

As grandes empresas destacavam-se com o dife-
rencial mais positivo, correspondente a 51 por
cento do volume de negdcios. As PME registavam
um diferencial positivo correspondente a 10 por
cento do volume de negdcios. As microempresas
apresentavam um diferencial negativo equiva-
lente a 3 por cento do volume de negdcios.

Gastos da atividade operacional®

Em 2015, os FSE representavam 79 por cento dos
gastos da atividade operacional do setor dos
transportes aéreos, valor superior ao observado
para o total das empresas (26 por cento) (Gra-
fico 79). Os gastos com o pessoal agregavam
18 por cento dos gastos da atividade operacio-
nal do setor (16 por cento no total das empre-
sas), enquanto o CMVMC era responsavel por
3 por cento, um valor bastante inferior ao verifi-
cado no total das empresas, no qual esta compo-
nente apresentava o0 maior peso (59 por cento).

As estruturas dos gastos da atividade operacional
das diferentes classes de dimensdo eram seme-
lhantes a do setor como um todo, em especial no

Grafico 77 « Volume de negbécios | Contributos dos mercados externo e interno
(em p.p.) para a taxa de crescimento anual (em percentagem)
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Grafico 78 » Diferencial entre a componente exportada do volume de negécios e a com-
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que respeita as grandes empresas. O predominio
dos FSE era particularmente assinalavel nas mi-
croempresas e nas PME, segmentos em que re-
presentavam 96 e 85 por cento dos gastos com a
atividade operacional, respetivamente. De notar
ainda a menor relevancia dos gastos com o pes-
soal nas microempresas (4 por cento) e o facto de
ndo apresentarem, em 2015, valores associados
ao CMVMC.

Os gastos da atividade operacional do setor dos
transportes aéreos diminufram 2 por cento em
2015 relativamente a 2014 (aumento de 2 por
cento no total das empresas). Para a reducdo
dos gastos da atividade operacional contribui-
ram os FSE e 0 CMVMC, com contributos nega-
tivos de-1,2 e -0,6 p.p., associados a varia¢des
negativas destas componentes (de 2 e 19 por
cento, respetivamente). Os gastos com o pes-
soal apresentaram uma variacdo nula em rela-
¢do ao ano anterior (Grafico 80).

EBITDA"2

O EBITDA do setor dos transportes aéreos di-
minuiu 45 por cento em 2015, evidenciando
uma quebra mais acentuada do que as obser-
vadas em 2013 e 2014 (diminui¢Bes de 2 e
31 por cento, respetivamente). Em compara-
¢do, o EBITDA do total das empresas registou
um aumento de 25 por cento em 2015, supe-
rior ao registado no ano anterior (1 por cento)
(Gréfico 81).

Para a reducdo do EBITDA do setor em 2015
contribufram as grandes empresas (em 48 p.p.,
associados a uma redugdo de 89 por cento do
respetivo EBITDA) e as PME (4 p.p., associados
a uma diminui¢do de 8 por cento). Em oposi-
¢do, o contributo das microempresas foi posi-
tivoem 7 p.p.

Em 2015, 59 por cento das empresas do setor
dos transportes aéreos apresentaram uma
taxa de variagdo positiva do EBITDA em relagao
a 2014, uma propor¢do 5 p.p. superior a obser-
vada para o total das empresas (Quadro 24).

Grafico 79 » Gastos da atividade operacional | Estrutura (2015)
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Quadro 24 « EBITDA | Propor¢do de empresas com taxa de crescimento positiva do EBITDA e

com EBITDA negativo

Total das empresas
Setor dos transportes
Transportes aéreos

Microempresas
Por classes

de PME

dimensdo
Grandes empresas

Considerando as diferentes classes de dimen-
sdo, 63 por cento das grandes empresas regis-
taram uma taxa de variacdo positiva do EBITDA,
em 2015, o que compara com 59 e 58 por
cento nas PME e nas microempresas, respeti-
vamente.

Ndo obstante, 33 por cento das empresas do
setor apresentaram, em 2015, EBITDA nega-
tivo, uma parcela idéntica a observada no total
das empresas. O EBITDA foi negativo em 45 por
cento das microempresas do setor, enquanto
nas PME e nas grandes empresas esta percen-
tagem se situou em 17 e 25 por cento, respeti-
vamente.

Rendibilidade

Continuando a redugdo observada desde
2012, a rendibilidade dos capitais préprios mé-
dia do setor dos transportes aéreos foi em
2015, pela primeira vez no perfodo analisado,
negativa (1 por cento) e inferior a observada
para o total das empresas (7 por cento) (Gra-

fico 82).

Empresas com taxa de cres-
cimento positiva do EBITDA

Empresas com
EBITDA negativo

2014 2015 2014 2015
54,2 % 54,4 % 353 % 33,1 %
56,0 % 56,3 % 23,6 % 21,3 %
53,8 % 58,8 % 303 % 32,9 %
379 % 58,1 % 51,3 % 45,2 %
70,4 % 58,6 % 7,1 % 17,2 %
55,6 % 62,5 % 11,1 % 25,0 %

Este resultado ficou a dever-se a rendibilidade
das grandes empresas (negativa em 26 por
cento), ja que a rendibilidade das PME do setor
foi positiva em 11 por cento. E de notar ainda o
contributo das microempresas, que apresenta-
vam resultado liquido e capitais préprios nega-
tivos.

O valor médio da rendibilidade dos capitais
préprios do setor dos transportes aéreos nao
representava a situacdo observada pela maior
parte das suas empresas. Em 2015, metade
das empresas do setor apresentava uma ren-
dibilidade dos capitais préprios igual ou supe-
rior a 11 por cento (Grafico 83). Apesar do valor
médio negativo das grandes empresas do se-
tor, a distribuicdo de valores individuais indi-
cava que pelo menos trés quartos das grandes
empresas do setor registaram, em 2015, rendi-
bilidade positivas, revelando a existéncia de um
subconjunto reduzido de grandes empresas
com rendibilidades negativas que influencia-
ram significativamente a rendibilidade média
do agregado e do setor.

Grafico 81 « EBITDA | Contributos (em p.p.) para a taxa de crescimento anual (em per-

centagem)
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Em 2015, o setor dos transportes aéreos ob-
teve uma margem operacional (EBITDA/rendi-
mentos'®) de 3 por cento e uma margem li-
quida (resultado liquido do periodo (RLP)/ren-
dimentos) negativa de 0,1 por cento, valores in-
feriores aos verificados para o total das empre-
sas (10 por cento e 3 por cento, respetiva-
mente) (Grafico 84).

As PME apresentaram o melhor desempenho
do setor, com uma margem operacional de

20 por cento e uma margem liquida de 10 por
cento. As microempresas, COm uma margem
operacional de 8 por cento e uma margem li-
quida negativa em 5 por cento, registaram o
maior diferencial entre as duas margens (com
a rendibilidade operacional a ser consumida,
em grande medida, por gastos para além dos
associados a atividade operacional). Em oposi-
¢do, o menor diferencial foi observado nas
grandes empresas, com margens operacional
e liquida de 0,4 e -2 por cento, respetivamente.

Grafico 82 « Rendibilidade dos capitais préprios
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5.2.2. Situacdo financeira

Estrutura financeira

A autonomia financeira do setor dos transpor-
tes aéreos foi de 271 por cento em 2015, valor
inferior ao verificado para o total das empresas
(32 por cento) (Grafico 85). Em relagdo a 2011,
a autonomia do setor aumentou 3 p.p., acom-
panhando a evolugdo observada para o total
das empresas (aumento de 2 p.p.).

Metade das empresas do setor apresentava,
em 2015, racios de autonomia financeira iguais
ou superiores a 15 por cento, limiar acima do
registado em 2011 para igual parcela de em-
presas (7 por cento).

Por classes de dimensdo, as PME registavam
uma autonomia financeira média de 48 por
cento, um valor superior ao verificado por pelo
menos metade das empresas da mesma di-
mensdo (18 por cento). Nas microempresas,
apesar de o valor agregado para a autonomia
financeira ser negativo em 40 por cento, me-
tade das empresas apresentava uma autono-
mia financeira igual ou superior a 5 por cento.

Nas grandes empresas, a autonomia financeira
média era de 10 por cento e a mediana da res-
petiva distribuicdo de valores individuais igual a
8 por cento.

Em 2015, 37 por cento das empresas do setor
dos transportes aéreos tinham capitais pro-
prios negativos (Quadro 25). Este valor era su-
perior ao verificado para o total das empresas
(29 por cento), situacdo que se observou em
todo o periodo analisado. Entre 2011 e 2015, a
parcela de empresas com capitais proprios ne-
gativos diminuiu 3 p.p. no setor dos transpor-
tes aéreos (aumento de 2 p.p. no total das em-
presas).

Em 2015, metade das microempresas e um
quarto das grandes empresas do setor apre-
sentavam capitais proprios negativos, en-
quanto nas PME esta proporc¢do era de 21 por-
cento. Em comparac¢do com 2011, a parcela de
empresas com capitais préprios negativos di-
minuiu nas microempresas (7 p.p.) e nas PME
(2 p.p.), tendo aumentado nas grandes empre-
sas (14 p.p.).

Quadro 25 « Autonomia financeira | Proporcdo de empresas com capitais préprios negativos

Total das empresas

Setor dos transportes

Transportes aéreos

Microempresas
PME

Por classes de dimensé&o

Grandes empresas

2011 2015
27,3 % 29,0 %
14,3 % 154 %
40,0 % 36,7 %
56,8 % 50,0 %
22,2 % 20,7 %
11,1 % 25,0 %

Grafico 85 * Autonomia financeira | Média ponderada e mediana da distribuicdo
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A semelhanca da generalidade dos setores de
atividade econdémica em Portugal, o financia-
mento com recurso a capital alheio constitufa
uma forma relevante de financiar a atividade
das empresas do setor dos transportes aéreos.
Em 2015, a divida remunerada’ representava
60 por cento do passivo total do setor (58 por
cento no total das empresas), parcela essenci-
almente associada aos empréstimos bancarios
(57 por cento do passivo) (Grafico 86).

A divida remunerada correspondia a 60 por
cento do passivo das grandes empresas
(59 por cento associado a empréstimos banca-
rios) e a 58 por cento do passivo das PME
(53 por cento associado a empréstimos banca-
rios). Nas microempresas, a divida remunerada
representava 69 por cento do respetivo pas-
sivo, com os financiamentos de empresas do
grupo a apresentarem maior relevancia (22 por
cento do passivo) em comparagdo com o setor
e com as restantes classes de dimensdo.

Os créditos comerciais representavam 11 por
cento do passivo do setor dos transportes aé-
reos, um peso inferior ao verificado no total das

Grafico 86 * Estrutura do passivo (2015)

empresas (16 por cento). A sua relevancia era
similar nas microempresas e nas grandes em-
presas (sendo representativos de 11 e 12 por
cento dos seus passivos, respetivamente), mas
ligeiramente inferior nas PME (9 por cento do
passivo).

O passivo do setor dos transportes aéreos re-
gistou uma variacdo negativa marginal em
2015 relativamente a 2014 (0,5 por cento), em
contraste com a diminui¢do de 3 por cento ve-
rificada no total das empresas. Para a evolu¢do
do passivo do setor contribuiram todas as
componentes do passivo, com exce¢do dos
créditos comerciais, cujo contributo foi positivo
em 2 p.p. Destacavam-se os contributos dos
empréstimos bancarios e dos titulos de divida,
negativos em 1 p.p., em ambos 0s casos.

Gastos de financiamento e solvabilidade

Em 2015, os juros suportados pelo setor dos
transportes aéreos aumentaram, em média,
20 por cento em relagdo a 2014, evolugdo que
contrasta com a reducdo de 12 por cento ob-
servada para o total das empresas (Grafico 87).
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A variacdo média ndo representava a evolucao
registada pela maior parte das empresas do
setor, na medida em que metade das empre-
sas apresentou reducdes dos juros suportados
iguais ou superiores a 9 por cento.

O aumento dos juros suportados foi transver-
sal a todas as classes de dimensdo: 19 por
cento nas microempresas, 30 por cento nas
PME e 17 por cento nas grandes empresas. No
entanto, nas microempresas e nas PME, me-
tade das empresas beneficiou de reducdes dos
juros suportados superiores a 9 e 22 por cento,
respetivamente. Nas grandes empresas, 0 va-
lor mediano da distribuicdo de valores individu-
ais situou-se nos 11 por cento.

Em 2015, o peso dos juros suportados no
EBITDA do setor dos transportes aéreos foi de
53 por cento, mais 29 p.p. do que no ano ante-
rior (Grafico 88). Este indicador apresentava
um valor superior ao registado para o total das
empresas (20 por cento) pela primeira vez no
periodo analisado.

Para o nivel de pressao financeira sobre as em-
presas do setor contribuiu, em grande medida,
0 conjunto das grandes empresas. OS juros su-
portados pelas grandes empresas do setor fo-
ram,em 2015, cerca de 3,5 vezes superiores ao
respetivo EBITDA, tendo esta propor¢do au-
mentado 322 p.p. em relacdo a 2014. As mi-
croempresas e as PME, em contraponto, apre-
sentavam valores abaixo da média do setor
(39 por cento e 16 por cento, respetivamente).
No caso das PME, este valor era superior ao re-
gistado em 2014 (5 p.p.). Nas microempresas,
ainda assim, a pressdo financeira registada em
2015 representava uma evolugdo positiva, ja
que o EBITDA agregado destas empresas tinha
sido negativo em 2014.

Em 2015, 25 por cento das empresas do setor
dos transportes aéreos ndo geraram EBITDA
suficiente para cobrir os juros suportados
(31 por cento no total das empresas) (Gra-
fico 89). Esta percentagem foi superior entre as
microempresas (40 por cento) e as grandes
empresas (29 por cento). Em contraponto, para

Grafico 88 » Peso dos juros suportados no EBITDA
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69 por cento das empresas do setor o valor
dos juros suportados foi inferior a metade do
EBITDA (66 por cento no total das empresas).
Estavam nesta situagdo, 80 por cento das PME,
71 por cento das grandes empresas e metade
das microempresas do setor.

Financiamento por divida comercial

Em 2015, o financiamento por divida comercial
representava 11 por cento do passivo do setor
dos transportes aéreos, um peso inferior ao re-
gistado no total das empresas (16 por cento).

Oindicador liquido de financiamento por divida
comercial'® relaciona os saldos de fornecedo-
res e clientes com o volume de negocios, aju-
dando a compreender a forma como as em-
presas utilizam este meio de financiamento.
Um valor positivo implica que a empresa dis-
p&e 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 in-
dica 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 2015, o financiamento liquido por divida co-
mercial do setor dos transportes aéreos apre-
sentou um valor positivo, equivalente a 7 por
cento do volume de negdcios (Grafico 90). Esta
situag¢do, contraria a verificada no total das em-
presas, ocorreu de forma estrutural ao longo
do perfodo analisado, indicando que, em ter-
mos liquidos, os créditos comerciais consti-
tufam uma fonte de financiamento do setor.

O comportamento do setor a respeito deste in-
dicador decorria do nivel registado pelas gran-
des empresas que, ao longo de todo o periodo
em analise, obtiveram financiamento liquido
por divida comercial (em 10 por cento do vo-
lume de negocios, em 2015). As microempre-
sas também registaram valores positivos
(27 por cento). Pelo contrario, as PME do setor
apresentaram um financiamento liquido por
divida comercial negativo, equivalente a 11 por
cento do respetivo volume de negdcios.

O financiamento liquido por divida comercial
do setor em percentagem do volume de negé-
cios aumentou 5 p.p. entre 2011 e 2015, por
contraponto com a relativa estabilidade verifi-
cada no total das empresas.

Grafico 90 « Financiamento liquido por divida comercial (em percentagem do volume

de negocios)

30 %

20% ~
T D —
0% 4 -

-20% -
2011

~ — — — Total das empresas

Microempresas

Setor dos transportes

PME

2013 2014 2015

— — — — Transportes aéreos

Grandes empresas



Notas

N

1. Por uma questdo de simplificacdo utilizam-se neste estudo as expressdes “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada; ambas as expressdes se referem ds empresas
queintegram o sefor institucional das sociedades ndo financeiras (SNF). O setor das SNF constitui um dos setores institucionais da economia. A setorizagdo institucional dos
agentes economicos é efetuada de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regjonais de 2010 (SEC2010), aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho
através do Regulamento n. 549/2013, de 21 de maio. O SEC2010 constitui o referencial harmonizado sobre a metodologia de compilagdo e prazo de disponibilizagdo 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 SEC2010. Tendo por base 0 normativo das contas nacionais, os empresdrios 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 negdcios).

2.A Central de Balangos do Banco de Portugal é uma base de dados com informaggo econdmica e financeira sobre as SNF em Portugal. Ainformacdo haseia-se nos dados
contabilisticos anuais comunicados no ambito da Informagdo Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilisticos trimestrais reportados pelas empresas através do
Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF e os dados trimestrais cobrem cerca de quatro mil empresas,
representativas de 50 por cento do volume de negdcios do sefor. Para mais detalhe relativamente a atividade da Central de Balangos, podem ser consultados os Suplermenios
aoBoletim Estatistico 1/2008 — Reporte simpljficacb: incorporagtio daInformagtio Empresarial Simplficada nas EstatiSticas dos Empresas ndo Financeiras da Central de Balangos e 2/2013
— Estatiticas dos Empresas ndo Financeiras do Ceniral de Balangos — Notas metodoldgicas, bem como a publicagdo Estudos da Central de Balangos | 19 - Quadios doSetore Quadios
do Empresae do Setor - Notas Metodolgicas | Série Longa 1995-2013, de novembro de 2014.

3.0 ndmero residual de empresas cuja atividade principal estd associada aos transportes aéreos de mercadorias determinou que esta Segmentacdo tenha sido apenas
efetuada para as atividades associadas aos transportes terrestres e aos transportes por dgua.

4. Por questdes de arredondamento, os totais de alguns quadros e graficos podem ndo corresponder a soma das parcelas.

5. Adefinicgo das classes de dimensdo das empresas utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em Anexo.

6. Alocalizagdo geografica refere-se ao distrito de localizacdo da sede da empresa.

7. Amaturidade das empresas corresponde  idade das empresas na data de referéncia da andlise. Consideram-se quatro dlasses de maturidade: até cinco anos, de dnco
a dezanos (exclusive); de deza 20 anos (exclusive); e mais de 20 anos (onde se indluem as empresas com 20 ou mais anos).

8. 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 %, num perfodo de trés anos consecutivos. Considerou-se o volume de negdcios como varidvel para o cdlculo 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.

9. Pertencem ao setor exportador as empresas em que, para cada ano, pelo menas 50 por cento do seu volume de negdcios provém de exportacdes de bens e senigos ou
pelo menos 10 por cento do seu volume de negdcios provém de exportacBes de bens e servicas quando estas sdo superiores a 150 mil euros. Para mais informag@es acerca
do setor exportador, pode ser consultada a publicagdio Fstudos da Central de Balancos| 22 - Andiise das empresas do setor exportacior em Portugal, de junho de 2015.

10. Para mais informacBes acerca da evolugdo da atividade em Portugal, pode ser consultado o Boletim Econdmico, divulgado trimestralmente em www.bportugal.pt.

‘u

11.0 agregado “gastos da atividade operacional” compreende o custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas ((MVMC), os fornedimentos e servigos externos
(FSE) e 0s gastos com o pessoal.

12. EBITDA (Famings Before Interest, Taxes, Depredition andAmortization) é o resultado antes de juros, impostos, depreciades e amortizades.

13. 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 neg6cios, variages nos inventdrios de produgdo, trabalhos para a propria entidade, subsidios a exploragdo, outros rendimentos e ganhos e juros e outros rendi-
mentos similares.

14. Adivida remunerada corresponde ao conjunto dos finandamentos remunerados obtidos. Uma definicdo mais detalhada é apresentada em anexo.

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

16. Informaggo com base na Central de Responsabilidades de Crédito, a qual é uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal cominformagdo prestada pelas entidades
participantes (instituicdes residentes) sobre créditos concedidos. Para mais informagdo, pode ser consultado o Caderno n.° 5 do Banco de Portugal, Central de Responsabil-
dades de (rédito.

17. Induem, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mdtuo, bem como sociedades de factoring, sociedades financeiras para aquisiges a
crédito e sociedades de locagdo financeira. Em 2016, mais de 95 por cento do crédito concedido a empresas ndo financeiras por instituicdes de crédito residentes (IC) teve
origem em bancos.

18. Para 0 rdcio de crédito vencido € utilizada a informacdo 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
prestacdes da respetiva amortizagdo relativamente as datas em que estava previsto que o mesmo ocorresse. Os clientes de crédito podem entrar em situacdo de incumpri-
mento 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 regularizado; e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. Esta
informagdo tem por base saldos de crédito registados nos balancos das instituices financeiras, os quais podem respeitar a empresas jd extintas, atendendo a que, mesmo
apds o encerramento de uma empresa, a existéncia de aivos 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
maisinformagGes pode ser consultado o Boletim Econdmico de maio de 2015, disponivel em www.bportugal pt.

19. O financiamento liquido por divida comerdial foi calculado pela diferenga entre o saldo de fomecedores (liquido de adiantamentos) e o saldo de dlientes (liquido de
adiantamentos e ajustamentos).

20. Para mais informacBes pode ser consultado o Suplemento ao Boletim Estatistico 2/2016 — Estatisticas das Adminisiractes Publicas.

21. Por motivos de confidencialidade, ndo sdo apresentados resultados referentes a desagregacdo por dlasses de dimensdo das empresas dos transportes por dgua. Para
mais informagdo sobre as regras de confidendialidade aplicadas aos dados da Central de Balangos deve ser consultada a publicado Estudos da Central de Balangos 16 —
Novos Quadros da Empresa e do Setor — Adaptagdo ao Sistema de Normalizagdo Contabilitica, de dezembro de 2011.


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
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos%20da%20cb%2012_2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos%20da%20cb_22_2015.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
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento_2_2016.pdf
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ANEXO - Principais indicadores do setor dos transportes (2015)

Caraterizagdo do setor Atividade Financiamento Rendibilidade

Empréstimos obtidos junto

Volume de nego- Volume de ne- Taxas de crescimento Taxas de crescimento Financiamento Peso dos ju- de IC residentes
cios detido por gocios dgt\do Autonomia I\guwdo por q,, ros suporta- (final de 2016) Rendibilidade dos
pelas maiores : vida comercial L
grandes empre- financeira . dos no - capitais proprios
sas empreses Volume de ne- Créditos Empréstimos o VOh'Jme oe EBITDA % empresas Racio de
(TOP 10 %) L EBITDA - prest negécios) com crédito  crédito ven-
gbcios comerciais bancarios ) )
vencido cido
Total das empresas 41 % 88 % 2% 25% 32% -1 % -6 % 3% 20 % 28 % 16 % 7 %
t;e;;’gjr‘t’zs 45 % 89 % 1% 5% 18% 3% 0% 3% 18% 27% 9% 9%
T{:?;iﬁrr;is 24% 83 % 3% 27% 17% 2% 1% -10% 11% 27% 9% 15%
Trs;szg;;es 14% 95 % 9% 4% 14% 0% 0% 3% 6% 20% 14% 21%
Traa”ésr‘;z;tes 84 % 84 % 1% -45 % 21% 0% 0% 7% 53 % 23% 10% 1%
Peso do setor dos transportes
Nidmero de empresas Volume de negdécios NUmero de pessoas ao servico
2011 2015 2011 2015 2011 2015

Total das empresas 4,5 % 39 % 32 % 3,4 % 39 % 39 %




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
(PME), e grandes empresas. Para esta classificacdo
foram utilizados os critérios da Recomendacdo da
Comissdo Europeia, de 6 de maio de 2003, relativa
a definicdo de micro, pequenas e médias empre-
sas. Segundo esta Recomendagdo, sdo classifica-
das como microempresas as entidades com um
numero de pessoas ao servico inferior a 10 e cujo
volume de negdcios anual ou balanco total anual
ndo excede 2 milhdes de euros. Para efeitos deste
estudo, as PME ndo incluem as microempresas e
caraterizam-se por apresentarem um ndmero de
pessoas ao servico menor que 250 e um volume
de negdcios anual que ndo excede 50 milhdes de
euros ou um balanco total anual que ndo excede
43 milhdes de euros. Sdo classificadas como gran-
des empresas as que ndo se enquadram Nas con-
di¢des anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os
quartis, colocam-se por ordem crescente os valo-
res das empresas para o indicador em andlise. O
primeiro quartil corresponde ao valor da empresa
que se situa na posi¢do correspondente a 25 % da
amostra ordenada (isto é, em que 25 % das em-
presas tém valor inferior para aguele indicador e
75 % tém valor superior). O segundo quartil (ou
mediana) corresponde a 50 %, ou seja, o valor do
indicador para esta empresa parte a distribuicdo
a0 meio, havendo entdo metade das empresas
com valor superior e também metade com valor
inferior. O terceiro quartil corresponde a posi¢cao
dos 75 % da amostra ordenada (75 % das empre-
sas tém valor inferior para aquele indicador e ape-
nas 25 % tém valor superior). O intervalo interquar-
tis (obtido pela diferenca entre o terceiro quartil e
0 primeiro quartil) d& uma indicacdo da dispersao
existente na distribuicdo. Para mais detalhe relati-
vamente ao cdlculo destas medidas estatisticas,
pode ser consultada a publicagdo Estudos da Cen-
tral de Balancos | 19 - Quadros do setor e quadros
da empresa e do setor - Notas metodoldgicas (Série
longa 1995-2013), novembro de 2014,
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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 institui¢des de crédito e sociedades finan-
ceiras, financiamentos junto de empresas do
grupo e outros financiamentos obtidos.

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

Pressdo financeira: Racio entre os juros suporta-
dos e 0 EBITDA.

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

Setor de atividade econémica: Foram excluidas
da presente andlise, no que ao total das empresas
diz respeito, as empresas classificadas nas Sec¢oes
K - Atividades Financeiras e de Seguros, O — Adminis-
tragdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatdria,
T - Atividades das familias empregadoras de pessoal
domeéstico e atividades de producéo das familias para
uso préprio e U - Atividades dos organismos interna-
cionais e outras instituicoes extra-territoriais da CAE-
Rev.3, por ndo se incluirem no setor institucional
das SNF.

Setor dos transportes: A definicdo do setor dos
transportes contemplou, para efeitos deste es-
tudo, as empresas dos grupos 491, 492, 493 e 494
(transportes terrestres), da divisdo 50 (transportes
por agua) e da divisdo 57 (transportes aéreos) da
CAE Rev. 3. Estas atividades foram ainda categori-
zadas conforme respeitassem a transporte de pas-
sageiros (grupos 491 e 493, no que respeita aos
transportes terrestres; grupos 501 e 503 no que
respeita aos transportes por dgua) ou de mercado-
rias (incluindo as demais atividades de cada setor).


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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Siglas e acronimos

CAE Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas

CRC Central de Responsabilidades de Crédito

CMVMC Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
EBITDA Resultados antes de juros, impostos, deprecia¢gdes e amortiza¢des (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 InstituicBes de crédito residentes
IES Informagdo Empresarial Simplificada
INE Instituto Nacional de Estatistica
p.p. Pontos percentuais
PIB Produto interno bruto
PME Pequenas e médias empresas (exclui as microempresas)

RLP Resultado liquido do periodo

SEC 2010 Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010 (Regulamento
(UE) n.° 549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio
de 2013, relativo ao Sistema europeu de contas nacionais e regionais na
Comunidade)

SNF Sociedades ndo financeiras
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