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Nota previa

O estudo Rendibilidade das empresas portuguesas
e europeias 2006-2015 foi elaborado a partir da
informacdo da BACH - Bank for the Accounts of
Companies Harmonized, uma base de dados gerida
pelo Comité Europeu de Centrais de Balancos
(ECCBSO - European Committee of Central Balance-
Sheet Data Offices) que contém informacdo agregada
sobre as empresas ndo financeiras de dez paises
europeus (Austria, Alemanha, Bélgica, Espanha,
Eslovaquia, Francga, Itdlia, Poldnia, Portugal e
Republica Checa). O acesso a BACH (através do sitio
https.//www.bach.banque-france.fr/) é publico e
gratuito.

A informac&o da BACH corresponde a um con-
junto de racios econémico-financeiros, organi-
zados nos seguintes grupos: estrutura de ren-
dimentos e gastos, estrutura de ativos e passi-
vos, estrutura de financiamento, custo do fi-
nanciamento, rendibilidade, atividade e racios
técnicos e, finalmente, racios de ativo operaci-
onal. A informag¢do pode ser desagregada por
setor de atividade, até ao segundo digito da
Nomenclatura Estatistica das Atividades Econd-
micas na Comunidade Europeia’ (NACE Rev2.),
e por classe de dimensdo? (micro e pequenas,
médias e grandes empresas). Os dados da
BACH sdo atualizados anualmente, por regra
durante o ano seguinte ao periodo de referén-
Cia dos dados (por exemplo, os dados de 2015
sdo atualizados durante o ano de 2016).

A analise apresentada neste estudo segue a
metodologia adotada no estudo European non-
financial - corporations from 2007 to 2014
(Outlook #4 da BACH) publicado em outubro de
2016 no sitio da internet da BACH.

Considerou-se nesta andlise o periodo
2006-2015, focando a analise no conjunto de
paises para 0s quais se encontrava disponivel
informacdo para todos os anos deste periodo
(Austria, Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca,

Italia, Poldnia e Portugal).

O Banco de Portugal participa na base de da-
dos BACH com informag¢do desde o ano 2000,
sendo os dados inicialmente apurados com
base no Inquérito Anual da Central de Balangos
e, de 2006 em diante, com base na Informagéo
Empresarial Simplificada (IES).

Através da |ES as empresas cumprem, de uma
s6 vez, as obrigacdes de declara¢do das contas
anuais junto dos Ministérios das Financas e da
Justica, do Banco de Portugal e do Instituto Na-
cional de Estatistica (INE).

A IES é normalmente reportada no prazo ma-
ximo de seis meses e meio apds o fim do exer-
cicio econémico, o que corresponde, para a
maioria das empresas residentes em Portugal,
ao dia 15 de julho do ano seguinte ao de refe-
réncia dos dados.

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

Caraterizacdo das amostras da BACH

Ainformacé&o da base de dados BACH é compi-
lada pelos diversos pafses de acordo com dife-
rentes metodologias e finalidades, que devem
ser consideradas na leitura dos resultados.

Nos casos da Bélgica, Italia e Portugal, a informa-
¢do recolhida sobre as empresas ndo financei-
ras é exaustiva e traduz, desta forma, a situacdo
e a evolucdo real das respetivas empresas.

Para os restantes paises, a informagdo da
BACH é obtida a partir dos dados de empresas
selecionadas para fins de politica monetaria
(tais como a avaliagdo de ativos colaterais e a
monitoriza¢ao dos efeitos da politica moneta-
ria) e sobre a qual ndo é realizado qualquer tra-
tamento estatistico que assegure a sua repre-
sentatividade. Adicionalmente, os critérios de
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selecdo das empresas podem alterar-se ao
longo do tempo, pelo que as amostras varidveis
podem sofrer do “erro de composi¢do da
amostra”, ou seja, as variagdes observadas nas
séries estatisticas podem decorrer da altera-
¢do do conjunto de empresas selecionadas e
ndo de fendmenos econémicos reais.

Desta forma, a leitura dos resultados deve ser
conduzida atendendo:

i. Aos niveis de cobertura das amostras dos di-
ferentes paises e, para cada pafs, aos niveis de
cobertura por setor de atividade e classe de
dimensdo, que podem conduzir a sub ou so-
bre representacdo de alguns grupos de em-
presas na amostra e, consequentemente, ao
enviesamento dos resultados apurados para
o total das empresas;

ii. Ao “erro de composi¢cdo da amostra”’, que se
procurou mitigar privilegiando a evolugdo ob-
tida a partir das amostras constantes em pa-
res de anos consecutivos disponiveis na
BACH.

O Gréfico 1 ilustra, para as trés seccbes da
NACE Rev. 2 com maior peso nas amostras dos

diferentes pafses (C - IndUstrias transformado-
ras, F - Construcdo e G - Comércio), as diferen-
¢as na composi¢do das amostras dos palses
participantes na BACH.

As amostras da Bélgica, Itélia e Portugal apre-
sentam uma estrutura semelhante ao universo
(racio entre o peso dos setores na amostra e
no universo emtorno de 1).

No caso da Poldnia, as indUstrias transforma-
doras estdo sobre representadas, com um
peso na amostra 3 vezes superior ao seu peso
no universo. Observa-se também uma sobre
representacdo das industrias transformadoras
e da construcdo na amostra da Austria. Em
contrapartida, na amostra alemd a constru¢do
apresenta-se sub-representada.

No que se refere a composicdo das amostras
por classes de dimensdo (informagdo disponi-
vel apenas para cinco paises), observa-se igual-
mente o enviesamento de algumas amostras
para as empresas de maior dimenséo (Gra-
fico 2). Novamente, Bélgica, Itédlia e Portugal
apresentam amostras com uma estrutura se-

Grafico 1 « Peso do setor de atividade na amostra e racio entre o peso do setor de
atividade na amostra e o seu peso no universo | Por pais e Seccdo da NACE Rev.2
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melhante ao universo de empresas. Na amos-
tra francesa, as micro e pequenas empresas
encontram-se sub-representadas, com um
peso na amostra 20 por cento inferior ao seu
peso no universo. Na amostra alemd, a repre-
sentacdo das micro e pequenas empresas é de
apenas 15 por cento do seu peso no universo;
também as médias empresas se encontram
sub-representadas nesta amostra, pesando
menos 35 por cento na amostra do que no uni-
Verso.

A metodologia de apuramento dos resultados
apresentados neste estudo foi definida de
forma a minimizar as limita¢gBes decorrentes
das caraterfsticas das amostras dos diversos
palses, encontrando-se em anexo uma descri-
¢do dos cdlculos efetuados.

Informacdo adicional sobre as carateristicas
das amostras por pais da base de dados BACH
pode ser consultada no anexo deste estudo ou
nos BACH Documents disponiveis no sitio da in-
ternet da BACH.

Gréfico 2 « Peso da classe de dimensdo na amostra e racio entre o peso da classe de
dimensdo na amostra e o seu peso no universo | Por pais e classe de dimensao
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Sumario

O estudo Rendibilidade das empresas portugue-
sas e europeias 2006-2015 avalia a situagdo e
evolu¢do das empresas ndo financeiras resi-
dentes em Portugal®, comparando-as com as
suas homdlogas num conjunto de sete paises
europeus: Austria, Alemanha, Bélgica, Espanha,
Franga, Italia e Poldnia.

Entre 2006 e 2015 assistiu-se a uma reducao
da rendibilidade das empresas europeias. Essa
reducdo fol mais acentuada no perfodo entre
2006 e 2009 (durante o qual se fizeram sentir
os efeitos da crise financeira internacional),
ainda que se tenha prolongado, na maior parte
dos paises, nos perfodos seguintes.

As empresas portuguesas apresentaram niveis
de rendibilidade regularmente inferiores aos
das suas congéneres europeias. Observou-se,
no entanto, nos periodos mais recentes da sé-
rie, uma evolucdo favoravel da rendibilidade
dos capitais préprios das empresas portugue-
sas, gue atingiu os 7 por cento em 2015, a
quarta mais elevada entre os oito paises anali-
sados.

O diferencial entre a rendibilidade das empre-
sas do conjunto de paises em andlise e a das
empresas portuguesas era determinado, na
generalidade dos casos, por um efeito intrin-
seco associado as especificidades das empre-
sas portuguesas.

Neste estudo recorre-se a Analise DuPont para
compreender, por um lado, quais 0s motivos
para a menor rendibilidade das empresas por-
tuguesas, e por outro, quais as causas que con-
duziram a sua recente evolucdo favoravel.

A Andlise DuPont permite decompor a rendibi-
lidade dos capitais proprios em trés fatores ex-
plicativos: (i) a rendibilidade das vendas, que
quantifica a capacidade das empresas em ge-
rar margens de lucro com a sua atividade, (i) a
rota¢ao do ativo, que mede a eficiéncia das em-
presas na obtenc¢do de rendimentos, e (iii) a ala-
vancagem financeira, que traduz a reparticdo
do financiamento das empresas entre capitais
préprios e alheios.

Durante a maior parte do perfodo em andlise,
as empresas portuguesas encontraram-se en-
tre as que geraram menores margens de lucro
e as menos eficientes do conjunto de pafses
analisados, fatores que foram determinantes
para a sua menor rendibilidade. As empresas
portuguesas apresentaram ainda um nivel de
alavancagem financeira particularmente ele-
vado, por compara¢do com as empresas dos
restantes paises em analise; este fator, apesar
de contribuir positivamente para a rendibili-
dade dos capitais préprios, ndo era suficiente
para compensar o0s niveis comparativamente
baixos de rendibilidade das vendas e de rota-
¢do do ativo.

A evolucdo recente da rendibilidade das em-
presas portuguesas foi marcada por uma recu-
peracdo da rendibilidade das vendas, que au-
mentou 3 p.p. entre 2012 e 2015. Esta varia¢do
positiva (superior a observada nos restantes
paises analisados), permitiu, conjuntamente
com uma evolugdo positiva da rotacdo do ativo,
melhorar o posicionamento das empresas em
Portugal face aos restantes paises no que res-
peita a rendibilidade dos capitais proprios.
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1. Introducao

O estudo Rendibilidade das empresas portuguesas
e europeias 2006-2015 foi elaborado a partir da
informacdo da BACH - Bank for the Accounts of
Companies Harmonized, uma base de dados
gerida pelo Comité Europeu de Centrais de
Balancos (ECCBSO - European Committee of
Central Balance-Sheet Data Offices) que contém
informagdo agregada sobre as empresas ndo
financeiras de dez pafses europeus (Austria,
Alemanha, Bélgica, Espanha, Eslovaquia, Franga,
Italia, Poldnia, Portugal e Republica Checa).

A andlise efetuada cobre o perfodo compreen-
dido entre 2006 e 2015, que corresponde ao
ultimo ano disponivel na BACH a data de elabo-
racdo deste estudo. Foram considerados oito
paises na analise - Austria, Alemanha, Bélgica,
Espanha, Franga, Italia, Poldnia e Portugal, ex-
cluindo-se a Eslovaquia e a Republica Checa
por ndo disporem de dados para todo o perf-
odo analisado.

A base de dados BACH contempla informagdo
reportada pelo Banco de Portugal, apurada a
partir da Central de Balancos*. A ado¢ado, no am-
bito da BACH, de uma metodologia que visa ga-
rantir a harmoniza¢do da informagdo entre os
diferentes paises, nomeadamente no que se re-
fere a definicdo dos racios econémico-financei-
ros, invalida uma comparacdo direta entre os re-
sultados aqui apresentados para as empresas
residentes em Portugal e as restantes publica-
¢Ges estatisticas da Central de Balangos®.

Na medida em que a informagdo disponibilizada
na base de dados BACH reflete diferentes niveis
de representatividade da informagdo reportada
por cada um dos paises participantes, foram
construidas, com o intuito de aumentar a com-
parabilidade dos dados analisados, novas séries
estatisticas que traduzem a evolugdo dos agre-
gados relevantes a partir das séries estatisticas
originais em amostra constante. A metodologia
adotada pode ser consultada em Anexo.

Adicionalmente, para um conjunto de indicado-
res, procede-se a comparacdo do valor obtido
para as empresas dos diferentes paises face ao
valor obtido para as empresas portuguesas,
decompondo o diferencial em efeitos intrinse-
cos e de composi¢cdo de acordo com a meto-
dologia apresentada em Banco Central Euro-
peu (2017)°. Esta metodologia permite aferir se
a composicdo das amostras é determinante
para as diferencas observadas entre as empre-
sas de diferentes paises.

O estudo inicia-se, no Capitulo 2, com uma ana-
lise da rendibilidade das empresas portugue-
sas e europeias ao longo do periodo
2006-2015, atendendo a evolu¢do da rendibili-
dade dos capitais préprios. No Capitulo 3 é
apresentada a Anélise DuPont’, que decompde
a rendibilidade dos capitais préprios em trés
fatores (rendibilidade das vendas, rotacdo do
ativo e alavancagem financeira), analisando-se
posteriormente o impacto destes fatores sobre
o nivel e a evolugdo da rendibilidade dos capi-
tais proprios.

Em Anexo, apresenta-se a caraterizagdo das
amostras por pafs, um quadro-resumo com os
principais indicadores e uma sintese metodo-
|6gica com a definicdo dos principais conceitos
utilizados ao longo do estudo, assim como uma
descrigdo da metodologia adotada para a cons-
trucdo das séries estatisticas. No sitio do Banco
de Portugal na internet encontram-se também
disponiveis, em ficheiro Excel, as séries estatis-
ticas analisadas.

&)
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2. Analise da rendibilidade

2.1. Situacao em 2015

A rendibilidade dos capitais préprios indica o
resultado liquido do periodo por cada euro in-
vestido pelos acionistas. Permite, desta forma,
conhecer a capacidade que as empresas tém de
remunerar os capitais investidos pelos seus aci-
onistas.

Considerando a totalidade das empresas em
cada um dos paises em andlise, a rendibilidade
dos capitais préprios situava-se, em 2015, en-
tre os 4,9 por cento, em lItalia, e os 10,1 por
cento, na Austria (Gréafico 3). Portugal ocupava
a quarta posi¢cdo, com uma rendibilidade dos
capitais préprios de 7 por cento.

O nivel de rendibilidade das empresas pode
ser influenciado, entre outros fatores, pelo seu
setor de atividade, existindo atividades tipica-
mente mais rentaveis do que outras. A dimen-
sdo das empresas pode também condicionar o
seu nivel de rendibilidade, ja que influencia, por
exemplo, 0 seu poder negocial face a clientes e
fornecedores.

Os niveis de rendibilidade dos capitais proprios
para os principais setores de atividade e para
as classes de dimensdo em cada um dos pafses
analisados ilustram esta diversidade (Gra-
fico 4). Importa salientar, ainda assim, uma apa-
rente relacdo entre a rendibilidade dos diferen-
tes setores de atividade do mesmo pafs: num

Gréfico 3 ¢ Rendibilidade dos capitais préprios (2015)
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dado pais uma rendibilidade elevada num dos
setores face aos restantes paises tende a estar
associada a uma rendibilidade elevada tam-
bém nos restantes setores.

As empresas portuguesas com atividade no se-
tor da construgdo apresentaram, no seu con-
junto, uma rendibilidade dos capitais préprios
negativa em 0,5 por cento em 2015, enquanto
este racio foi positivo nos restantes palses.
Quando comparada com outros setores de ati-
vidade em Portugal, esta rendibilidade era infe-
rior aos 10 por cento observados nas indus-
trias transformadoras e aos 7 por cento obser-
vados no comércio.

Por classe de dimenséo, os diferenciais entre
os niveis de rendibilidade eram inferiores, mas
ainda assim relevantes: em Portugal, as micro
e pequenas empresas apresentaram em 2015
uma rendibilidade dos capitais préprios de
3 por cento, que compara com 12 por cento
para as empresas de média dimensdo e 11 por
cento para as grandes empresas.

Assim, o nivel de rendibilidade observado para
o total das empresas de um dado pais pode de-
pender, para além das caraterfsticas intrinse-
cas das suas empresas, da composi¢do do seu
tecido empresarial. Paises com uma maior pro-
por¢do de empresas em atividades mais renta-
veis apresentarao uma rendibilidade global su-
perior a dos restantes paises, mesmo que in-
trinsecamente a rendibilidade das empresas
seja semelhante. Da mesma forma, um maior
peso de empresas de grande dimensdo nas
amostras de alguns paises tendera a enviesar

os resultados obtidos para o total das empre-
sas, que por este motivo poderdo divergir dos
valores observados nos pafses cujas amostras
cobrem uma maior propor¢do de empresas de
menor dimensdo. Para analisar o contributo de
cada um destes fatores procedeu-se a uma de-
composi¢do do diferencial entre a rendibili-
dade dos capitais préprios de cada um dos pa-
{ses em andlise face a Portugal, seguindo a me-
todologia definida em Banco Central Euro-
peu (2017).

O diferencial entre a rendibilidade das empre-
sas do conjunto de paises em andlise e a das
empresas portuguesas era determinado, na
generalidade dos casos, por um efeito intrin-
seco, apontando para a existéncia de especifi-
cidades que distinguem as empresas portu-
guesas das suas congéneres europeias (Gra-
fico 5).

Apenas o nivel mais elevado de rendibilidade
registado pela Poldnia decorria essencialmente
da composi¢do por setor de atividade e classe
de dimensdo das empresas da sua amostra.
Neste caso, inclusivamente, os fatores intrinse-
cos contribuiam de forma negativa para o dife-
rencial registado face as empresas portugue-
sas, 0 que implica que empresas com atividade
e dimens&o semelhantes eram, na Poldnia, me-
nos rentaveis do que em Portugal.

O contributo negativo dos fatores intrinsecos
para o diferencial de rendibilidades verificou-se
igualmente quando comparada a rendibilidade
das empresas portuguesas com as empresas
belgas, espanholas e italianas.

Grafico 5 « Rendibilidade dos capitais proprios | Decomposicdo do diferencial face a

Portugal (2015, em pontos percentuais)
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2.2. Evolucdo

O posicionamento das empresas portuguesas
no conjunto de paises em andlise, em 2015, re-
presentava uma melhoria face aos perfodos
anteriores. Entre 2006 e 2014 as empresas
portuguesas apresentaram frequentemente a
rendibilidade mais baixa do conjunto de paises
em analise.

Quando confrontada a situagdo em 2015 com
a situacao em 2006, observa-se que a rendibi-
lidade dos capitais proprios das empresas por-
tuguesas evoluiu de forma mais favoravel do
que a rendibilidade das empresas dos restan-
tes paises em andlise (Grafico 6). Ainda assim,
a reducdo da rendibilidade dos capitais pro-
prios das empresas entre 2006 e 2015 foi re-
gistada de forma transversal, mesmo que esta
variagdo tenha sido apenas marginalmente ne-
gativa em Portugal. De notar que o decréscimo
deste racio foi mesmo de 9 p.p. em Espanha e
em lItalia.

Ao decompor estas evolugdes em diversos
subperfodos é possivel verificar que o periodo
2006-2009, marcado pela crise financeira inter-
nacional, concentrou a maior parte da reducdo
da rendibilidade das empresas europeias re-
gistada no perfodo 2006-2015. Entre 2006 e
2009 a evolugdo da rendibilidade dos capitais
proprios foi negativa em todos os paises, sem
excegdo. Este decréscimo prolongou-se, na
maior parte dos paises, no perfodo 2009-2012,
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destacando-se a reduc¢do de 5 p.p. no caso por-
tugués.

Nos perfodos seguintes, enquanto na maior
parte dos paises a rendibilidade manteve uma
tendéncia de decréscimo, em Portugal obser-
VOu-se uma recuperacao da rendibilidade dos
capitais préprios (aumento de 6 p.p. entre
2012 e 2015).

Em sintese, Portugal apresentava em 2015 a
quarta rendibilidade mais elevada do conjunto
dos oito paises considerados, decorrendo o
seu nivel de rendibilidade essencialmente de
fatores intrinsecos as empresas portuguesas.
Essa foi, contudo, uma mudanca recente: as
empresas portuguesas apresentaram a rendi-
bilidade dos capitais préprios mais baixa du-
rante a maior parte do perfodo analisado,
tendo, no entanto, contrariado nos Ultimos pe-
riodos da série a tendéncia generalizada de re-
ducdo da rendibilidade que se observou entre
as empresas dos restantes paises.

Para melhor compreender a rendibilidade das
empresas portuguesas face as empresas dos
restantes palises, assim como para analisar os
fatores que determinaram a evolucdo da ren-
dibilidade das empresas europeias, recorreu-
se a uma decomposi¢ao DuPont da rendibili-
dade dos capitais proprios, detalhada no capi-
tulo seguinte.

Grafico 6 ¢ Variacao da rendibilidade dos capitais proprios (2006-2015, em pontos

percentuais)
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3. Fatores explicativos da rendibilidade

3.1. Analise DuPont

A rendibilidade dos capitais préprios das em-
presas portuguesas face as suas congéneres
europeias, assim como a evolugdo deste racio
entre 2006 e 2015 no conjunto de paises em
analise, serdo analisadas neste capitulo, aten-
dendo a um conjunto de fatores explicativos
obtidos a partir da Andlise DuPont para a de-
composi¢cdo da rendibilidade dos capitais pro-
prios. De acordo com esta metodologia, a ren-
dibilidade dos capitais préprios decompde-se
em trés fatores, de acordo com a seguinte ex-
pressao:

rendibilidade dos _ RLP _ RLP ~ VN » ativo
capitais préprios ~— CP ~ VN " ativo~ CP

O primeiro fator desta decomposi¢do DuPont
¢é arendibilidade das vendas:

result.liquido do periodo (RLP) _ rendibilidade das

volume de negécios (VN) vendas

O valor deste racio, medido em percentagem,
indica a parcela do volume de negdécios conver-
tida em resultado liquido do perfodo; é, desta
forma, um indicador da capacidade das empre-
sas obterem margens de lucro com a sua ativi-
dade.

Um aumento deste racio, tudo o resto cons-
tante, tem um impacto positivo sobre a rendi-
bilidade dos capitais proprios.

O segundo fator da decomposicao DuPont da
rendibilidade dos capitais proprios é a rotagao
do ativo:

volume de negdcios (VN)

- = rotacdo do ativo
ativo

Este racio indica o volume de negdcios gerado
por cada euro de ativo investido, traduzindo
desta forma o nivel de eficiéncia das empresas
na utilizagdo dos seus recursos.

Quanto maior a rotac¢do do ativo, tudo o resto
constante, maior a capacidade das empresas
para remunerar 0s seus capitais proprios.

O terceiro fator da decomposicdo DuPont da
rendibilidade dos capitais proprios é a alavan-
cagem financeira:

ativo

= alavancagem financeira
capitais préprios (CP) g
O valor deste racio, que indica a cobertura dos
capitais préprios pelo ativo, serd tanto mais
elevado quanto menor o peso dos capitais pro-
prios na estrutura de financiamento.

Um aumento da alavancagem financeira, tudo
0 resto constante, tem um impacto positivo so-
bre a rendibilidade dos capitais préprios, ja que
traduz uma redug¢do da propor¢do dos capitais
préprios a remunerar.

Esta analise considera o impacto de cada um
dos trés fatores sobre a rendibilidade dos capi-
tais préprios de forma auténoma (mantendo
0s restantes constantes), pelo que ndo sdo
analisadas as relacbes de dependéncia entre
eles. Em particular, uma varia¢dao da alavanca-
gem financeira terd impacto na rendibilidade
das vendas, na medida em que, em geral, os
instrumentos de capital alheio tém um custo
associado. Esse custo implica uma redug¢do da
rendibilidade das vendas e é tendencialmente
crescente com o nivel de endividamento e de
risco.

Por simplificacdo, estas interdependéncias ndo
foram consideradas neste estudo. Nos pontos
seguintes sdo analisados cada um dos trés fa-
tores explicativos da rendibilidade dos capitais
proprios de forma independente.



BANCO DE PORTUGAL « Estudos da Central de Balancos « 29

3.2. Rendibilidade das vendas

Arendibilidade das vendas é um indicador da
margem obtida pelas empresas, quantificando
a capacidade das empresas transformarem os
seus rendimentos (na sua maioria provenien-
tes do volume de negdcios) em resultados li-
quidos, depois de deduzidos os gastos relacio-
nados com a sua atividade.

A rendibilidade das vendas das empresas si-
tuou-se, em 2015, entre os 1,8 por cento em
Italia e os 4,6 por cento na Austria (Gréfico 7).
As empresas portuguesas registaram nesse
ano uma rendibilidade das vendas de 3,4 por
cento, ocupando, a par das empresas espa-
nholas, a terceira posi¢ao do conjunto de pai-
ses em andlise.

Quando considerada a decomposi¢do destes
diferenciais atendendo aos contributos dos va-
rios agregados (setoriais e por classes de di-
mensdo), é possivel verificar que os efeitos in-
trinsecos justificam a maior parte do diferencial

Grafico 7 * Rendibilidade das vendas (2015)
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entre a rendibilidade das vendas das empresas
portuguesas e as dos restantes pafses. Con-
tudo, o efeito de composicdo era geralmente
positivo, evidenciando que nos restantes pai-
ses se observava um maior peso de agregados
(combina¢8es de sec¢do e classe de dimensdo)
mais rentaveis do que em Portugal (Grafico 8).

Ao longo do periodo em andlise, a rendibili-
dade das vendas das empresas portuguesas si-
tuou-se frequentemente entre as mais baixas
do conjunto de paises analisados. O melhor
posicionamento das empresas portuguesas
em 2015 decorreu do aumento de 3 p.p. deste
racio no periodo 2012-2015, evolugéo contra-
ria a observada na generalidade dos restantes
pafses no mesmo perfodo (Grafico 9). Ainda as-
sim, importa notar que também as empresas
espanholas, austriacas e francesas registaram
uma recuperacao deste racio (embora em me-
nor escala do que as reducdes registadas nos
periodos anteriores).
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Grafico 8 ¢ Rendibilidade das vendas | Decomposicdo do diferencial face a Portugal

(2015, em pontos percentuais)

1,5 7

0,5 4

41,0

-2,0 4

25 4

Austria Bélgica Espanha

M Efeito de composicdo

Polénia

[ Efeito intrinseco

0'5-4. .
00 . . . . - . -

Franga Alemanha Italia

# Diferencial face a Portugal



Rendibilidade das empresas portuguesas e europeias 2006-2015 + 9 | 2017

Nos restantes palses, a evolucdo globalmente
negativa deste racio entre 2006-2009 prolon-
gou-se nos perfodos seguintes, evidenciando
uma menor capacidade das empresas reterem
0S proveijtos provenientes das vendas.

A evolucdo da rendibilidade das vendas reflete
as alteragBes ocorridas na estrutura de gastos
das empresas. E relevante salientar a pressdo
exercida pelos gastos com o pessoal e pelos
gastos financeiros, contribuindo para a diminu-
icdo da rendibilidade de forma relativamente
transversal (excecdo feita as evolugdes regista-
das pela Alemanha, relativamente aos gastos
com o pessoal, e pela Italia, a respeito dos gas-
tos financeiros) (Grafico 10). Em Portugal, a
evolu¢do marginalmente positiva da rendibili-
dade das vendas decorreu do contributo posi-
tivo dos custos variaveis e dos outros gastos li-
quidos, situacdo que contrasta com as evolu-
¢Bes registadas em lItdlia e em Espanha, cujas

empresas registaram evolugdes negativas dos
outros gastos liquidos.

3.3. Rotac¢do do ativo

A rotacao do ativo é um dos fatores explicati-
vos da rendibilidade das empresas por relacio-
nar os montantes investidos nos ativos com os
rendimentos por estes gerados. Ao quantificar
a percentagem dos ativos coberta pelo volume
de negdcios anual, toma-se como referéncia o
valor de 100, percentagem acima da qual o vo-
lume de negdcios gerado anualmente pelas
empresas permite cobrir integralmente o valor
do ativo. O inverso deste racio permite ainda
avaliar o nimero de anos de atividade neces-
sarios para cobrir o valor dos ativos.

Em 2015, a rotacdo do ativo apresentava um
valor reduzido entre as empresas portuguesas
(65 por cento, posi¢do mais baixa do conjunto

Grafico 9 * Variacdo da rendibilidade das vendas (2006-2015, em pontos percentuais)
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de pafses em andlise, a par da Bélgica) (Gra-
fico 11). Apenas na Poldnia e na Alemanha o
volume de negdcios anual superava o valor do
ativo (racio de 113 por cento em ambos os ca-
S0S).

Tratando-se de um indicador que reflete as ca-
rateristicas tecnolégicas das empresas e que é
influenciado pela eficiéncia das empresas na
utilizacdo dos ativos, pode apresentar valores
muito diferenciados entre os varios setores de
atividade. Como tal importa aferir se a menor
rotacdo do ativo em Portugal resulta da com-
posicdo do seu tecido empresarial, quer em
termos setoriais, quer quanto a dimensdo das
empresas.

O efeito intrinseco predominava no diferencial
entre a rotagdo do ativo em quatro dos pafses
considerados face a Portugal (Alemanha, Polo-

Grafico 11 ¢ Rota¢do do ativo (2015)
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nia, Franca e Austria), evidenciando que as em-
presas portuguesas, quando comparadas com
empresas do mesmo setor de atividade e com
a mesma dimensado residentes nestes palses,
apresentaram, de facto, menores niveis de efi-
ciéncia (Gréfico 12).

No entanto, o efeito de composicdo era deter-
minante para as diferencas observadas entre a
rota¢ao do ativo das empresas italianas, belgas
e espanholas e a das empresas portuguesas.
Face a estes paises, o principal fator determi-
nante para a menor rotacdo do ativo das em-
presas portuguesas decorria da composi¢do
setorial subjacente aos dados dos varios pai-
ses, e ndo das carateristicas especificas das
empresas portuguesas.

O baixo nivel de rotacdo do ativo é uma carate-
ristica estrutural das empresas portuguesas,
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sendo de salientar inclusivamente uma deterio-
racdo deste racio no periodo em andlise (Gra-
fico 13). Esta redugdo (em Portugal como na ge-
neralidade dos restantes pafses) foi mais notéria
no perfodo 2006-2009, durante o qual a crise fi-
nanceira teve reflexos na atividade das empre-
sas (observando-se inclusivamente uma redu-
¢do do volume de negécios entre 2008 e 2009,
associada a contragdo do comércio internacio-
nal).

A reducdo da rotagdo do ativo, registada de
forma transversal nos diversos paises em ana-
lise, evidencia que, ao longo do periodo 2006-
2015, o ativo das empresas cresceu proporcio-
nalmente mais do que o volume de negdcios,
indicador de um menor nivel de eficiéncia e,
consequentemente, contribuindo para uma
menor rendibilidade.

A evolugdo destas duas variaveis ndo foi, con-
tudo, linear ao longo do perfodo analisado
(Gréfico 14). Enquanto o ativo das empresas re-

gistou um padrdo de crescimento relativa-
mente similar ao longo do perfodo analisado
(denotando, ainda assim, algum abrandamento
no perfodo 2012-2015), o volume de negdcios
apresentou uma evolug¢do mais irregular (asso-
ciadaigualmente a uma maior ligacdo a conjun-
tura econémica).

Os efeitos da crise internacional fizeram-se re-
fletir na queda do volume de negdcios entre
2008 e 2009, fator que conduziu a perda gene-
ralizada de eficiéncia das empresas durante o
periodo 2006-2009. Entre o final de 2009 e até
2012 observou-se uma recuperagdo da ativi-
dade econdmica, registando-se, na maior parte
dos paises em analise, varia¢cBes médias anuais
do volume de negdcios elevadas e superiores
as do ativo, o que se traduziu num ganho de
eficiéncia das empresas. Esta recuperagdo néo
foi, ainda assim, suficiente para compensar a
reducdo registada no periodo anterior.

De notar que as empresas portuguesas apre-
sentaram no periodo 2009-2012 uma evolu¢do

Grafico 13 « Variacdo da rotacdo do ativo (2006-2015, em pontos percentuais)
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média anual do volume de negdcios pratica-
mente nula, resultando numa deterioracdo da
rotagdo do ativo (que ndo foi registada por
mais nenhum dos paises analisados no peri-
odo 2009-2012).

Entre 2012 e 2015, as taxas de variagdo anual
média do volume de negdcios diminuiram e
aproximaram-se da evolug¢do do ativo na maior
parte dos palses, resultando numa estabiliza-
¢do da evolugdo da rotagdo do ativo. Portugal
foi novamente a exce¢do, ao apresentar varia-
¢Bes do volume de negdcios, neste periodo,
acima das varia¢Bes registada pelo total do
ativo, denotando um aumento da eficiéncia das
empresas portuguesas.

3.4. Alavancagem financeira

A estrutura de financiamento das empresas é
um dos fatores determinantes para a rendibili-
dade dos capitais préprios, refletindo qual a
propor¢do dos ativos (que as empresas utili-
zam na obtenc¢do de rendimentos) financiados
pelos acionistas. Quanto menor for essa pro-
porcdo, tudo o resto constante, maior sera o
retorno por unidade de capitais proprios.

Para além dos capitais proprios, as empresas
podem recorrer a capitais alheios para finan-
ciar os seus ativos, que incluem a divida remu-
nerada (tftulos de dfvida, empréstimos banca-
rios e outros financiamentos), os créditos co-
merciais e outros passivos. A alavancagem fi-
nanceira permite quantificar a combinag¢do de

Grafico 15 ¢ Alavancagem financeira (2015)
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capitais préprios e alheios utilizada pelas em-
presas, ao indicar o nimero de vezes que 0s
capitais proprios sdo cobertos pelo ativo. Este
racio sera tanto maior quanto maior o recurso
a capitais alheios; adicionalmente, uma maior
alavancagem financeira contribui  positiva-
mente para o nivel de rendibilidade dos capi-
tais proprios, considerando tudo o resto cons-

tante.

As empresas portuguesas apresentaram no
periodo 2006-2015, de forma estrutural, niveis
de alavancagem financeira mais elevados do
gue as suas congéneres europeias, ainda que
as empresas francesas e italianas registassem,
em 2015, niveis de alavancagem financeira pro-
ximos dos registados pelas empresas portu-
guesas (Grafico 15). Em 2015, a alavancagem fi-
nanceira das empresas destes paises era supe-
rior a trés. Por oposi¢do, as empresas polacas
apresentavam em 2015 a menor alavancagem
dos oito pafses considerados: por cada dois eu-
ros de ativos, um euro era financiado por capi-
tais proprios.

A maior alavancagem das empresas portugue-
sas decorre de fatores intrinsecos. As empre-
sas portuguesas recorreram mais a capitais
alheios, quando comparadas com as empresas
dos restantes pafses com uma atividade e uma
dimensédo semelhantes (Gréfico 16). No en-
tanto, a composig¢do do tecido empresarial por-
tugués, com uma maior propor¢do de setores

de atividade e classes de dimens&do menos ala-
vancados, permitiu atenuar parcialmente este
diferencial.

35
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Comparando a alavancagem financeira em
2015 com a situagdo observada em 2006, cons-
tata-se que este racio diminuiu em todos os pa-
{ses, com exce¢do da Poldnia (Grafico 17). O
ativo das empresas portuguesas representava
3,3 vezes o valor dos capitais proprios em
2006, tendo passado a representar 3,2 vezes
em 2015, uma reducdo inferior a observada
para as empresas dos restantes paises. Como
tal, as empresas portuguesas, que apresenta-
vam o quarto valor mais baixo deste racio em
2006, apresentavam o valor mais elevado em
2015. Considerando o contributo positivo da
alavancagem financeira sobre a rendibilidade
dos capitais préprios, esta evolucdo foi mais fa-
voravel para a rendibilidade das empresas em
Portugal do que na generalidade dos paises.

A decomposicdo da evolugdo da alavancagem
financeira por subperiodos permite verificar,
contudo, que as empresas portuguesas inicia-

ram um processo de desalavancagem mais tar-
dio. No periodo 2006-2009 o racio de alavan-
cagem financeira registou uma tendéncia de di-
minui¢do transversal a todos os paises analisa-
dos, com excec¢do de Portugal e de Espanha
(marginalmente). No periodo 2009-2012 esta
tendéncia manteve-se: reducdo da alavanca-
gem financeira na generalidade dos paises e
aumento marginal deste indicador em Portugal
(acompanhado, neste caso, por um aumento
mais significativo registado pelas empresas ita-
lianas).)Ja no periodo 2012 a 2015, as empresas
portuguesas registaram a maior reduc¢do da
alavancagem financeira do conjunto de pafses
em analise.

A reduc¢do da alavancagem financeira das em-
presas europeias (e, em particular, no perfodo
2012-2015, das empresas portuguesas) en-
quadra-se num movimento mais abrangente

Grafico 16 ¢ Alavancagem financeira | Decomposicdo do diferencial face a Portugal
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de reestruturagdo do financiamento das em-
presas. Comparando a estrutura do passivo
das empresas em 2015 com a registada em
2006, observa-se uma recomposi¢do das varias
formas de capital alheio (Grafico 18).

As maiores restricdes no acesso ao crédito
bancario tiveram como consequéncia um me-
nor recurso a esta fonte de financiamento, algo
transversal aos varios paises em analise (mas
particularmente significativo no caso das em-
presas portuguesas).

Também o peso dos créditos comerciais dimi-
nuiu, evolugdo associada ao menor aumento
da atividade econdmica das empresas quando
comparada com o crescimento do ativo.

Em sentido oposto, a reducdo do peso dos em-
préstimos bancarios e dos créditos comerciais
foi compensada, na maior parte dos casos, por
um maior recurso a outros financiamentos ob-
tidos (categoria da divida remunerada que en-
globa, em particular, os financiamentos de em-
presas do grupo). Esta compensacdo foi parti-
cularmente notéria em Portugal, na Bélgica e
em Espanha, ainda que também o recurso a
emissdo de titulos de dfvida tenha ganho rele-
vancia no passivo das empresas portuguesas
(embora em menor escala do que o observado
na Austria, em Franc¢a ou na Poldnia).
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Em suma, as empresas portuguesas apresen-
taram especificidades, no que diz respeito a
sua rendibilidade, que as distinguem das em-
presas dos restantes paises. Estas decorrem,
fundamentalmente, de baixos niveis de rendi-
bilidade das vendas e de rota¢do do ativo, que
contribufram para um nivel sistematicamente
inferior da rendibilidade dos capitais proprios
durante a maior parte do periodo em andlise.

O recente crescimento da rendibilidade das
vendas e da rota¢do do ativo permitiu, con-
tudo, que a rendibilidade das empresas portu-
guesas tivesse aumentado, comparando de
forma mais favoravel com as empresas dos res-
tantes paises. O efeito conjunto destes dois fa-
tores superou o contributo negativo que a re-
cente desalavancagem das empresas portu-
guesas exerceu sobre a rendibilidade dos capi-
tais proprios.

Estas evolu¢des podem ser avaliadas com base
na informacdo apresentada no Quadro 2, em
Anexo, onde é sintetizada a evolu¢do da rendi-
bilidade dos capitais préprios registada em
cada um dos palses atendendo aos varios sub-
periodos do periodo compreendido entre
2006 e 2015, com destaque para o contributo
de cada uma das componentes que decom-
pdem esta rendibilidade.

Grafico 18 « Variacdo da estrutura de passivo (2006-2015, em pontos percentuais)
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Notas

1. ANomenclatura Estatistica das Atividades Econdmicas na Comunidade Europeia — NACE Rev. 2 foi instituida pelo Regulamento (CE) n.® 1893/2006, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Dezembro de 2006, que uniformiza a dassificagdo de atividades econdmicas na Unido Europeia. A Classifi-
cacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas — CAE Rev.3 é genericamente compativel com a NACE Rev. 2.

2. A dassificagdo das empresas por classe de dimensdo segue a Recomendacdo da Comissdo Europeia, de 6 de maio de 2003 para a definicdo de micro,
pequenas e médias empresas. No entanto, a necessidade de compatibilizar diferentes graus de disponibilidade de informacdo entre os paises partici-
pantes condicionou a que apenas o critério do volume de negécios previsto nesta recomendacdo fosse adotado, pelo que a dassificacdo por dimensdo
das empresas na BACH pode diferir da que é adotada nos restantes produtos estatisticos do Banco de Portugal. Na BACH, consideram-se pequenas
empresas as que apresentem um volume de negécios inferior a 10 milhdes de euros, médias empresas as que apresentem um volume de negdcios entre
10 e 50 milhdes de euros, e grandes empresas as que apresentem um volume de negdcios superior a 50 milhdes de euros.

"o

3. Por uma questdo de simplificacdo utilizam-se neste estudo as expressdes “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada; ambas as expressdes se
referem as empresas que integram o setor institucional das sociedades ndo financeiras (SNF). O setor das SNF constitui um dos setores institucionais da
economia. A setorizado institucional dos agentes econdmicos é efetuada de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de
2010 (SEC 2010), aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho através do Regulamento n.° 549/2013, de 21 de maio. O SEC 2010 constitui o
referencial harmonizado sobre a metodologia de compilagdo e prazo de disponibilizacdo das contas nacionais dos paises da Unido Europeia, incluindo
estatisticas sob a responsabilidade do Banco de Portugal. As séries em estudo, relativas a Portugal e aos demais paises participantes na BACH, tém
subjacente a delimitacdo do universo SEC 2010. Tendo por base o normativo das contas nacionais, os empresarios 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 (represen-
tativos de cerca de dois tercos do nimero de empresas em Portugal, mas de apenas 5 por cento do respetivo volume de negécios).

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

5. 0 Userguide da BACH permite que o utilizador tenha uma melhor perce¢do da metodologia adotada tendo em vista a harmoniza¢do da informagdo
disponibilizada nesta base de dados pelos diferentes paises, alertando para potenciais problemas de comparabilidade da informacdo.

6. Com 0 objetivo de compreender as diferencas entre os indicadores econémico-financeiros de Portugal e os dos demais pafses em andlise, desagregou-
se 0 seu diferencial entre o efeito da componente intrinseca (efeito intrinseco — associado ao facto de as empresas de um dado pais apresentarem
determinadas carateristicas que fazem com se diferenciem das empresas dos restantes paises nos niveis dos indicadores analisados) e o efeito da com-
posicdo estrutural do mesmo (efeito de composicdo — associado a composicdo setorial e por classes de dimensdo de cada pais e a forma como estas
estruturas condicionam os valores dos respetivos indicadores agregados). A metodologia utilizada encontra-se detalhada no estudo Decomposiion techni-
ques for financial ratios of European non-financial listed groups, de maio de 2017.

7. A Andlise DuPont é amplamente referida na literatura sobre andlise financeira das empresas, podendo ser consultada, por exemplo, em
Ross et. al. (2010) e Branddo (2003).


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.bach.banque-france.fr/?page=telechargementFile&file=Summary_Userguide.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c
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ANEXO - Caraterizagdo das amostras da base de dados BACH

Quadro 1 ¢ Carateriza¢do das amostras da base de dados BACH

AT (Empr., 2014) BE (NPS, 2013) FR (NPS, 2013) DE (VN, 2013) IT(VN, 2014) PL (NPS, 2014) PT (VN, 2014) ES (NPS, 2013)

NACE Rev. 2 / Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso
Classe de dimens3o 2@mostra/ —amostra  amostra/ amostra amostra/ —amostra amostra/ amostra amostra/ —amostra amostra/  amos- amostra/ amostra amostra/ amostra

universo (%) universo (%) universo (%) universo (%) universo (%) universo tra (%)  universo (%) universo (%)

A 1,0 1,0 1,7 1,0 1,0 05 0.2 01 1,0 0,38 38 23 1,0 13 n.d. 16

B n.d. 00 0,0 0,0 00 0.2 00 04 00 23 0,6 1,0 11 0,0 03

C 18 12,5 1,0 24,2 1.1 24,5 1.1 41,0 1,0 36,8 30 27,2 1,0 25,5 1,0 19,0

D 1.0 1,0 09 1,0 1.2 17 14 17,7 1,0 71 038 1,0 6,1 14 0,6

E 1,0 1,0 038 1,0 1.1 13 08 0,7 1,0 13 2,5 09 09 13 19

F 15 15,6 1,0 10,1 1,0 9,1 0,6 18 1,0 43 08 9,8 1,0 57 09 7,0

G 09 20,8 1,0 21,2 1.1 22,5 09 23,2 1,0 30,7 11 293 1,0 37,8 1,0 236

H 13 5.2 1,0 10,1 09 9,0 09 3,6 1,0 54 08 57 1,0 58 12 72

| 0,7 7.3 09 3,0 09 4,0 04 03 1,0 13 08 21 1,0 25 09 6,8

J 07 42 09 4,0 09 4,6 09 4,0 1,0 43 08 34 1,0 37 1.1 49

L 1.2 14,6 13 1,0 0,5 08 1.1 13 1,0 0,2 1,6 38 1,0 12 09 11

M (exc. sedes soc.) 0,7 9,4 11 51 09 53 0,5 13 1,0 2,2 n.d. 4,7 1,0 29 1,0 59
N 1,0 42 1,0 131 1,1 12,2 06 15 1,0 2,5 1,0 33 1,0 29 1,0 124

P 00 00 0,0 0,0 05 03 05 0,1 n.d. n.d. 0.2 0,6 1.0 04 0,6 15

Q 1,0 1,0 11 3,0 06 2,8 18 2,5 n.d. n.d. 03 29 1,0 17 09 39

R 05 1,0 1,7 1,0 08 06 06 03 1,0 0,7 04 04 1,0 0,5 0,6 11

S 05 1,0 1,0 1,0 05 0,6 04 0,2 1,0 0,2 01 04 09 03 1.0 1.2

Micro e peg. empr. n.d. 88,0 1,0 37,0 08 30,1 0.2 21 1,0 22,8 nd. 84,1 1,0 36,6 n.d. 47,0
Médias empresas n.d. 9,0 1,0 20,0 1,1 203 0,7 83 1,0 18,6 n.d. 12,5 1.0 199 n.d. 14,5
Grandes empresas n.d. 3,0 1,0 43,0 11 49,7 1,2 89,5 1,0 58,6 n.d. 34 1,0 435 n.d. 38,5

Fonte: Chapter 2 - National Samples, BACH Documents.
Notas: Na primeira linha indica-se o pafs (variavel utilizada na avaliagdo da cobertura das amostras, ano). AT - Austria; BE - Bélgica; FR - Franca; DE - Alemanha; IT - Itdlia; PL - Poldnia; PT - Portugal; ES - Espanha;
Empr. - nimero de empresas; VN - volume de negdcios; NPS - nimero de pessoas ao servi¢o; n.d. - ndo disponivel.
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ANEXO - Principais indicadores das empresas portuguesas e europeias (2015)

Quadro 2 « Principais indicadores das empresas portuguesas e europeias (2015)

DE AT BE ES FR IT PL PT
Rendibilidade dos Valor (%) 6,7 101 56 53 9,3 4,9 7.3 7.0
capitais proprios  pogjeag 5 1 6 7 2 8 3 4
Rendibilidade  Valor (%) 20 46 4,0 34 3,1 18 32 34
das vendas Posicio 7 1 2 3 6 8 5 4
Rotacao Valor (%) 1134 73,4 65,2 69,7 97,3 87,0 113,3 64,9
do ativo Posicao 1 5 7 6 3 4 2 8
Alavancagem Valor 3,0 3,0 2,2 2,3 3,1 31 2,0 3.2
financeira Posicao 4 5 7 6 2 3 8 1
Variagdo 2006-2015 (p.p.) e contributos
Variac¢ao (p.p. -4,8 -1,9 -34 -89 -4,4 -93 4,7 -0,5
Rendibilidade dos sdo(pp)
capitais préprios  Sentido da N N N N N N N N
variagdo *
i ~ Rendibilidade
Sentido do contri-  4-c\andas N 7 N N N N N 7
buto para a rendibi- Rotacio
lidade dos capitais ¢ \ \ S S S N N S
. do ativo
proprios 2006-
2015%* A\avan;agem N N N N N N 2 \
financeira
Variagao 2006-2009 (p.p.) e contributos
Variac¢ao (p.p. -4,5 =32 -13 -7,7 -58 -6,0 -2,0 -1.4
Rendibilidade dos cdolpp)
capitais proprios Sentido da N N N N N N N N
variagdo *
Rendibilidade
Sentido do contri- 4 < vandas N N 7 N N N N N
buto para a rendibi- Roacao
lidade dos capitais g N N N N N N N N
. do ativo
préprios
2006-2009%*  Alavancagem N N N ’ N N N ’
financeira
Variagdo 2009-2012 (p.p.) e contributos
Variagdo (p.p. 4,0 04 -1,2 -4,5 09 -3,3 -1,0 -5,1
Rendibilidade dos cdolpp)
capitais préprios Sentido da » » N N P N N N
variagdo *
Rendibilidade
Sentido do contri- < vandas 7 7 N N 7 N N N
buto para a rendibi- Rotacao
lidade dos capitais g 7 7 2 2 2 2 2 N
o do ativo
préprios
2009-2012%* A\avanc‘agem N N N N N » » »
financeira
Variagdo 2012-2015 (p.p.) e contributos
o Variacao (p.p.) 43 09 0,9 33 0,5 0,0 1,6 6,1
Rendibilidade dos
capitais préprios Sentido da N » N P P N N P
variagdo *
Rendibilidade
Sentido do contri-  y1s vendas N 7 N 7 7 7 N 7
buto para a rendibi- Rotacao
lidade dos capitais g N N N N N N N 2
. do ativo
préprios
2012-2015%* A\avan;agem N N N N N N 2 N
financeira

* 2 indica uma variagdo positiva da rendibilidade dos capitais préprios; \ indica uma variagdo negativa da rendibili-
dade dos capitais préprios.

** pindica que a evolugdo do racio teve um impacto positivo na variagdo da rendibilidade dos capitais préprios;

\ indica que a evolugdo do racio teve um impacto negativo na variagdo da rendibilidade dos capitais préprios.
Nota: AT - Austria; BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FR - Franga; IT - Itdlia; PL - Poldnia; PT - Portugal.



Rendibilidade das empresas portuguesas e europeias 2006-2015 + 9 | 2017 Q

Sintese metodoldgica

Amostra constante: Amostras construidas com
empresas comuns em dois anos consecutivos e
que permitem contornar o efeito de mudanca
de amostra na estimac¢do da variacao anual dos
indicadores. Na BACH, os valores para a amostra
constante do ano i correspondem, para o0 ano
mais recente, ao valor do ano i com indicagdo
sample 1, e, para o valor mais antigo, o valor do
ano i — 1 com indicagdo sample -1.

Amostra variavel: Amostra que inclui, para
cada ano, a totalidade das empresas com infor-
magdo disponivel, independentemente de as
empresas disporem de dados para outros
anos. Na BACH, os valores da amostra variavel
do ano i correspondem ao valor do ano i com
indicacao sample 0.

Alavancagem financeira: Racio entre o ativo e
0s capitais proprios.

Efeito de composicdo: Na decomposicdo do di-
ferencial entre o valor de um racio econémico-
financeiro num pals face ao pais de referéncia,
corresponde ao contributo que decorre das di-
ferencas de composi¢do do tecido empresarial
quanto ao setor de atividade e dimensdo das
empresas. Na sintese metodoldgica sdo apre-
sentados os célculos efetuados para a decom-
posicdo do diferencial de um racio econémico-
financeiro entre dois paises.

Efeito intrinseco: Na decomposicdo do diferen-
cial entre o valor de um racio econémico-finan-
ceiro num pais face ao pais de referéncia, cor-
responde ao contributo que decorre da dife-
renca dos valores observados para esse racio

em cada um dos agregados de setor de ativi-
dade e classe de dimensdo nos dois paises. Na
sintese metodoldgica sdo apresentados os cal-
culos efetuados para a decomposi¢ao do dife-
rencial de um racio econémico-financeiro entre
dois pafses.

Rendibilidade das vendas: Racio entre o resul-
tado liquido do perfodo e o volume de negécios.

Rendibilidade dos capitais préprios: Racio en-
tre o resultado liquido do perfodo e os capitais
proprios. Visto que ambas as rubricas (numera-
dor e denominador) podem assumir valores po-
sitivos ou negativos, o indicador apenas é calcu-
lado, ao nivel individual, nas situagdes em que os
capitais proprios sdo positivos.

Rotacdo do ativo: Racio entre o volume de ne-
gécios e o ativo.

Setor de atividade econémica: Foram excluidas
da presente andlise, no que ao total das empre-
sas diz respeito, as empresas classificadas no
Grupo 701 - Atividades das sedes sociais e nas
Secc¢oes K - Atividades Financeiras e de Seguros, O
- Administracéo Publica e Defesa, Seguranca Social
Obrigatdria, T - Atividades das familias emprega-
doras de pessoal doméstico e atividades de produ-
¢do das familias para uso préprio e U - Atividades
dos organismos internacionais e outras instituicoes
extraterritoriais da CAE Rev.3, por ndo se inclui-
rem no setor institucional das SNF.

Volume de negdcios: Agregacdo das vendas e
das prestacBes de servicos realizadas pelas em-
presas durante o exercicio econémico.
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Metodologia de apuramento das séries

estatisticas

1. Conceitos de base

O quadro seguinte sintetiza os conceitos utilizados nesta analise.

Correspondéncia entre os conceitos utlizados e os cédigos da BACH

Conceito

Agregado BACH

Volume de negdcios

I1 X turnover

Rendibilidade dos capitais préprios

It3 X turnover
E X total assets

Gastos variaveis

(I5 + 16) X turnover

Gastos com o pessoal

17 X turnover

Gastos financeiros

(183 + I110) x turnover

Rendibilidade das vendas

It3 X turnover
I1 X turnover

Rotagdo do ativo

I1 X turnover
A X total assets

Ativo

A X total assets

Alavancagem financeira

A X total assets
E X total assets

Capitais préprios

E X total assets

Divida remunerada

(L1 + L2 + L31) X total assets

Titulos de divida

L1 X total assets

Empréstimos bancarios

L2 X total assets

Qutros financiamentos obtidos

L3 x total assets

Créditos comerciais (passivos)

(L4 + L5) X total assets

Notas: Os dados da BACH s&o recolhidos a partir de informacédo contabilistica das empresas. A correspondéncia entre os
diferentes normativos contabilisticos e os cédigos da BACH pode ser consultada no menu Documents - Database contents’
no sitio da internet da BACH.
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2. Setores de atividade econdmica

Os setores de atividade econdmica considerados neste estudo encontram-se sistematizados no
quadro seguinte.

Correspondéncia entre os setores de atividade econdmica e os agregados setoriais disponi-
veis na BACH

Setor de atividade econémica Agregado BACH
Industrias transformadoras C
Construgao F
Comeércio G
Total das empresas Zc

Notas: Os agregados setoriais da BACH sdo definidos de acordo com a NACE Rev. 2, compativel genericamente com a
CAE Rev.3. A desagregacdo setorial utilizada neste estudo estd ligada a Seccdo da NACE Rev. 2; O agregado “Zc" corresponde
ao total das empresas excluindo o Grupo 701 (atividades das sedes sociais) e as Sec¢des K (atividades financeiras e de
seguros), O (administragdo publica e defesa; seguranca social obrigatéria), T (atividades das familias empregadoras de pes-
soal doméstico e atividades de producdo das familias para uso préprio) e U (atividades dos organismos internacionais e
outras instituicBes extraterritoriais) da NACE Rev. 2.

3. Taxas de variacdo anual média

As taxas de variagdo anual média entre 0 ano t e 0 ano t + n sdo deduzidas a partir do indice de
base no ano t da seguinte forma:

taxa de variagao anual média = ’{/indice base ano tyny tan — 1

Os indices sao calculados a partir dos indices de base mdvel obtidos com as amostras constantes.
Os fndices de base mdével sdo calculados como se segue:

valorano i,sample 1

indice base mével,,,; =
valorano i—1,sample -1

Onde sample 1 indica que estd a ser considerado 0 ano mais recente da amostra constante e
sample — 1 indica que esta a ser considerado 0 ano mais antigo da amostra constante.

O indice de base ano t para 0 ano t + n € obtido através do produto dos indices de base mével:

indice base ano tgy, t+n = indice base mévely,, 141 X (-++) X indice base mével g t4n

4. Racios

As séries temporais dos racios econémico-financeiros foram recalculadas de forma a eliminar o
efeito de mudanca de amostra. As séries utilizadas neste estudo foram obtidas por retropolacdo,
com inicio no ano mais recente da amostra variavel (sample 0) e recorrendo a dinamica estimada
com as amostras constantes, tal como se segue:

valoTano i,sampte 0 seano i = 2015

valorg,, i = {
valoryneiv1 — (valorano i+1,sample 1 — Val0Tan, i,sample—l): restantes casos

Avariagdo entre o ano t e o ano t + n é obtida pela diferenca entre o valor doracionoanot +n e
o valor do racio no ano t, e corresponde a variagdo acumulada que pode ser obtida diretamente
através das amostras constantes da BACH.
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5. Decomposicdo do diferencial de um racio econémico-financeiro entre dois paises -
efeito de composicao e efeito intrinseco

Para compreender as diferengas entre as empresas portuguesas e as empresas dos restantes pal-
ses analisados neste estudo no que se refere ao valor observado para o conjunto de racios econoé-
mico-financeiros apresentados, foi adotada a metodologia apresentada em Banco Central Europeu
(2017) para a decomposicdo do diferencial observado para o valor de um racio econémico-financeiro
entre dois paises.

Neste estudo, o valor de referéncia é o racio obtido para Portugal. O diferencial entre o racio do pais
i, dado por r;, em relagdo ao racio portugués (rpr) é dado pela soma do efeito de composicdo e do
efeito intrinseco, de acordo com a seguinte expressao:

r,—Tpr = Efeito de composigao + Efeito intrinseco

Tij tTprj Wi j + Wpr
2P g mwn )|+ Q[P g = )|
j j

Onde j indica o agregado de setor de atividade e classe de dimensdo e w; ; indica 0 peso do agregado
j no total da variavel considerada no denominador do racio do pais i.

Os agregados de setor de atividade e de classe de dimensdo utilizados para esta decomposi¢do sao
definidos com o maior detalhe possivel na BACH, cruzando a Divisao da NACE Rev.2 com trés classes
de dimenséo (1a - micro e pequenas empresas, 1b - médias empresas e 2 - grandes empresas). Os
agregados ndo disponiveis devido as condictes de confidencialidade sdo afetos a uma classe resi-
dual, para os quais sdo estimados os valores dos efeitos de composicdo e intrinsecos da mesma
forma que para os restantes agregados.

Efeito de composicdo

O termo @ x (w;j — wpr,;) corresponde ao contributo do agregado j para a diferenca total
registada entre ambos os paises, assumindo que o valor relativo a este agregado era igual em ambos
0s paises (sendo, para o efeito, considerada a média dos valores realmente observados pelo agre-
gado j nos dois paises). Desta forma, este termo quantifica o contributo que decorre dos diferentes
pesos do agregado j em cada um dos paises para a diferenca total dos racios.

No limite, caso o pais i apresente a mesma estrutura empresarial que Portugal, entdo
(wi; —wpr,j) = 0 para todos os agregados e o efeito de composicdo é nulo, decorrendo toda a di-
ferenca entre os dois racios do efeito intrinseco.

Efeito intrinseco

w; itw, i . . .
O termo ——== x (1, ; — pr,;) corresponde ao contributo do agregado j para a diferenca total re-
gistada entre os dois paises, assumindo que este agregado apresentava 0 mesmo peso em ambas
as estruturas empresariais (sendo, para o efeito, considerado o peso médio realmente observado
pelo agregado j nos dois paises). Este termo quantifica, assim, o contributo para a diferenca total
dos racios que decorre de diferentes niveis observados para o racio do agregado j em cada um dos
paises.

No limite, caso todos os agregados apresentem o mesmo valor no pais i e em Portugal, entdo
(ryj —rpr,;) = 0 para todos os agregados e o efeito intrinseco é nulo, decorrendo toda a diferenca
entre os dois racios do efeito de composi¢do.
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6. Conversao dos montantes em moedas nacionais em euros

Os dados relativos a Poldnia que se encontram na BACH sdo convertidos em euros de acordo com
a seguinte regra:

e  Balanco: é utilizada a taxa de cambio no final do perfodo de referéncia dos dados;
e Demonstragdo dos resultados: é utilizada uma taxa de cambio média anual.

Os racios que relacionam variaveis provenientes de apenas uma das demonstracdes financeiras sdo
robustos face a taxa de cambio, isto é, ndo sofrem alteracBes com a variacdo da taxa de cambio. Os
racios que relacionam varidveis das duas demonstrac¢des financeiras, pelo contrario, podem sofrer
do efeito da taxa de cambio, nomeadamente em contextos de grande volatilidade cambial. Os indi-
cadores de evolugdo temporal (taxas de variacdo anual média, no caso deste estudo) podem tam-
bém sofrer a influéncia da volatilidade das taxas de cambio.
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Siglas e acronimos

BACH Bank for the Accounts of Companies Harmonized
CAE Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
ECCBSO Comité Europeu de Centrais de Balanc¢os (do inglés, European Committee
of Central Balance-Sheet Data Offices)
ENI Empresarios em nome individual
IES Informacdo Empresarial Simplificada
INE Instituto Nacional de Estatistica
ITENF |nquérito Trimestral &s Empresas N&o Financeiras
NACE Nomenclatura Estatistica das Atividades Econémicas na Comunidade Eu-

ropeia (do francés, Nomenclature statistique des activités économiques dans
la Commnauté européenne)

p.p. Pontos percentuais
SEC 2010 Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010

SNF Sociedades N&o Financeiras
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