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Nota préevia

A presente analise baseia-se nos dados reco-
Ihidos através da Informagdo 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-
¢Oes 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 apods 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 2016, os mais recentes a
data desta publica¢do.

Ainformacé&o 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 estatistica no exercicio econdé-
mico, assim como a consisténcia temporal dos
principais agregados.

Para além da informacdo obtida através da IES,
esta publicacdo incorpora informacdo comple-
mentar relativa ao financiamento das empre-
sas em Portugal, disponivel a partir de outras
bases de dados geridas pelo Departamento de
Estatistica do Banco de Portugal, nomeada-
mente da Central de Responsabilidades de
Crédito. Esta informacdo permite caraterizar
uma parte significativa dos passivos das em-
presas portuguesas, sobretudo no que res-
peita aos empréstimos concedidos pelo setor
financeiro incorporados
neste Estudo dados da Central de Responsabi-

residente. Foram
lidades de Crédito relativos ao final de junho de
2017, os dados semestrais mais recentes a
data desta publica¢do.






Sumario

Cerca de 418 mil empresas ndo financeiras desen-
volveram a sua atividade em Portugal em 2016. Nove
em cada dez eram microempresas, tendo estas ge-
rado 16 por cento do volume de negdcios agregado.
A parcela associada as grandes empresas (0,3 por
cento das empresas), no entanto, ascendia a 40 por
cento. A estrutura por classes de dimensdo ndo se
alterou de forma significativa entre 2012 e 2016,
apesar de se ter observado um aumento do peso
das microempresas e das pequenas e médias em-
presas quando considerado o volume de negdcios
(0,5e 1,5 p.p., respetivamente).

Por setor de atividade econdmica, cerca de trés
quartos das empresas estavam associadas ao setor
dos servicos: 49 por cento aos outros servicos e
26 por cento ao comércio. Considerando o volume
de negdcios, o comércio (38 por cento) e a indUstria
(25 por cento) assumiam maior relevancia. O princi-
pal fator distintivo quando comparada a estrutura
setorial em 2012 e em 2016 foi a reducdo do peso
da construgdo em ndmero de empresas, volume de
negdcios e pessoas ao servico (-2 p.p. em cada um
dos casos, para 11,9 e 5 por cento, respetivamente).
Em 2016, o setor exportador agregava 6 por cento
das empresas e 34 por cento do volume de negdcios
das empresas em Portugal (compara com 5 e 36 por
cento, respetivamente, em 2012) sendo mais rele-
vante na industria (15 por cento das empresas).
Cerca de 15 por cento das empresas constituiam,
em 2016, o conjunto das empresas investidoras,
tendo estas empresas gerado 38 por cento do vo-
lume de negdcios das empresas ndo financeiras.

Em 2016, 0 numero de empresas em atividade em
Portugal aumentou 0,6 por cento face a 2015 (varia-
cdo inferior a registada no ano anterior). O aumento
do nUmero de empresas em atividade refletiu a di-
namica das microempresas, j@ que o ndimero de
PME e de grandes empresas diminuiu em 2016.
Asemelhanca do ano anterior, o volume de negécios
das empresas aumentou 2,1 por cento em 2016. As
PME, as empresas da agricultura e pescas, dos ou-
tros servicos e do comércio registaram, em termos
agregados, variagdes superiores a média das empre-
sas em Portugal.

A evolugdo conjugada dos rendimentos e gastos
operacionais determinou um crescimento do

EBITDA de 7 por cento em 2016, variagdo que con-
tribuiu para o aumento de 0,7 p.p. da rendibilidade
dos capitais préprios (para 8 por cento).

A autonomia financeira das empresas era de 32 por
cento em 2016, 1 p.p. superior a registada em 2015.
A dependéncia de capital alheio é particularmente
critica para as empresas com capitais proprios nega-
tivos (em 2016, 28 por cento das empresas estavam
nesta situacdo, parcela ainda assim inferiorem 1 p.p.
aregistada em 2015).

A divida remunerada sob a forma de juros e os cré-
ditos comerciais constituiam as principais fontes de
financiamento alheio (73 por cento do passivo das
empresas).

Os juros suportados pelas empresas diminufram
9 por cento em 2076. Esta diminuigdo foi transversal
as varias classes de dimensdo e setores de atividade
econdmica, embora mais significativa nas microem-
presas, na construcdo e na industria.

A conjugacdo destas evolugdes com a do EBITDA de-
terminou uma diminui¢do da pressdo financeira re-
gistada pelas empresas em 2016, ano em que
17 por cento do EBITDA foi consumido por juros
(20 por cento em 2015). Nesse ano, 15 por cento
das empresas portuguesas suportavam juros num
montante superior a metade do EBITDA. Em particu-
lar, 13 por cento das empresas suportaram em 2016
um montante de juros superior ao EBITDA gerado.

O financiamento por divida comercial representava
16 por cento do passivo das empresas em 2016. No
entanto, as empresas continuavam a nao conseguir
obter financiamento liquido por esta via.

De acordo com a informagdo da Central de Respon-
sabilidades de Crédito do Banco de Portugal, o stock
total de empréstimos concedidos pelo setor finan-
ceiro residente as empresas ndo financeiras dimi-
nuiu nos ultimos anos, representando, em junho de
2017, 76,1 por cento do valor observado no final de
2012. O crédito vencido registado no final de junho
de 2017 aumentou 6 por cento face ao final de 2012.
No entanto, a situacao melhorou significativamente
quando comparada com o final de junho de 2015;
nesse periodo, 0 montante de crédito vencido era
32 por cento superior ao registado no final de 2012.
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1. Introducao

O estudo Andlise Setorial das Sociedades ndo Fi-
nanceiras em Portugal 2012-2016 apresenta
uma avaliacdo da situacdo econdmica e finan-
ceira das sociedades ndo financeiras (SNF') re-
sidentes em Portugal, tendo por base a infor-
macdo da Central de Balancos do Banco de
Portugal®.

Esta publicagdo atualiza o Estudo da Central de
Balancos n.° 26 - Andlise Setorial das Sociedades
ndo Financeiras em Portugal 2011-2016, de no-
vembro de 2016.

A analise incide essencialmente sobre o peri-
odo 2012-2016, tendo por base os dados re-
portados através da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES). O primeiro semestre de 2017
é mencionado sempre que existe informacao,
como acontece no caso da andlise relativa ao
financiamento por empréstimos bancarios.

Os resultados apresentados complementam
os dados agregados sobre empresas® nao fi-
nanceiras, apurados igualmente a partir da
Central de Balancos e divulgados nas publica-
¢Bes estatfsticas do Banco de Portugal*. Com
base na exploracdo dos dados microeconémi-
cos procura disponibilizar-se neste estudo in-
formacdo adicional para o setor das SNF e para
0s setores de atividade econdmica e classes de
dimensdo das empresas que o comp&em. Pre-
tende-se, desta forma, identificar/explorar gru-
pos heterogéneos de empresas, tendo em con-
sideracdo carateristicas que os distinguem.

O estudo inclui, no Capitulo 2, uma breve refe-
réncia a estrutura e dinamica do setor das SNF
no perfodo 2012-2076. E ainda destacado o se-
tor exportador em Portugal.

No Capitulo 3 analisa-se a evolugdo recente da
atividade e procura determinar-se em que me-
dida esta se reflete nas rendibilidades obtidas.
Para tal, decompdem-se os efeitos que influem
sobre estas rendibilidades, entre as compo-
nentes operacional e financeira da atividade
das empresas. E ainda efetuada uma breve ca-
raterizacdo das empresas consideradas inves-
tidoras em 2016 (“Caixa 1 | Analise das empre-
sas orientadas para o investimento”).

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

Por ultimo, é desenvolvida uma andlise sobre o
papel da divida remunerada nos passivos das
empresas (“Caixa 3 | A relevancia da divida re-
munerada para as empresas portuguesas”).

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

2.1. Estrutura

Cerca de 418 mil empresas nao financeiras de-
senvolveram a sua atividade em Portugal em
2016. Nove em cada dez eram microempresas,
tendo estas gerado 16 por cento do volume de
negocios agregado. A parcela associada as
grandes empresas (0,3 por cento das empre-
sas), no entanto, ascendia a 40 por cento (Gra-
fico 1). A estrutura por classe de dimensao das
empresas nao financeiras em atividade em
Portugal ndo se alterou de forma significativa
entre 2012 e 2016, ainda que o peso das mi-
croempresas e das pequenas e médias empre-
sas (PME) tenha aumentado ligeiramente
quando considerado o volume de negocios
agregado (0,5 e 1,5 p.p., respetivamente). Ja
quando considerado o nimero de pessoas ao
servico, registou-se uma reducao da relevancia
das microempresas (1,2 p.p.) em detrimento
das grandes empresas.

Cerca de trés quartos das empresas estavam
associadas aos setores dos servigos: 49 por
cento aos outros servigos e 26 por cento ao co-
mércio. Considerando o volume de negécios, o
comércio (38 por cento) e a industria (25 por
cento) assumiam maior relevancia. O principal
fator distintivo entre a estrutura setorial de
2012 e de 2016 foi a redugao do peso da cons-
trucdo em numero de empresas, volume de
negocios e pessoas ao servico (-2 p.p. em cada
um dos casos, para 11, 9 e 5 por cento, respe-
tivamente).

Independentemente do setor de atividade, as
microempresas eram a classe de dimens&o®
que agregava o maior nimero de empresas. O
peso desta classe variava entre 70 por cento na
industria e 92 por cento (na agricultura e pescas
€ Nos outros servicos) (Quadro 1).

Grafico 1« Estruturas | Por classes de dimensao (2012 e 2016)°

NUmero de empresas

Volume de negécios

W Microempresas

W Pequenas e médias empresas

I Grandes empresas

Grafico 2 « Estruturas | Por setores de atividade econémica (2012 e 2016)

Ndmero de empresas

Volume de negécios

2016

¥ Agricukura epescas M Inddstria ™ Hetricidadee dgua ™ Construgio ™ Comércio ™ Outros servigos
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Quadro 1 « Estruturas | Por setores de atividade economica e classes de dimensao (2016)

Composigéo do Composigéo do
numero de empresas por dimens&o volume de negécios por dimens&o
Microempre- PME Grandes Microempre- PME Grandes
sas empresas sas empresas
Total 89,0 % 10,8 % 0,3% 15,9 % 43,6 % 40,4 %
das empresas
Agricultura 922% 7.7% 01% 392% 56,2 % 46%
e pescas
Industria 70,5 % 28,8 % 0,8 % 53% 46,1 % 48,6 %
Eletricidade 71,1 % 26,2 % 28% 17% 16,5% 81,8 %
e agua
Construcao 88,0 % 11,9 % 0,1 9% 241 % 53,3 % 22,6 %
Comércio 90,3 % 9,5% 0,2% 19,6 % 45,7 % 34,7 %
Outros
. 92,3 % 7,5% 0,2% 223% 424 % 354 %
servicos

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

As grandes empresas, no entanto, geravam as
parcelas mais relevantes do volume de nego-
cios na eletricidade e agua (82 por cento) e na
industria (49 por cento), ao passo que as PME
assumiam maior relevancia na agricultura e
pescas (56 por cento), na construgao (53 por
cento), no comércio (46 por cento) e Nos outros
servigos (42 por cento).

No que diz respeito a maturidade’, em 2016
metade das empresas encontrava-se em ativi-
dade ha menos de dez anos; de resto, 32 por
cento apresentava uma idade inferior a cinco
anos (Grafico 3). O peso das empresas mais jo-
vens aumentou 2 p.p. por comparagao com
2012, variacao similar a registada quando con-
sideradas as empresas em atividade ha mais
de 20 anos.

No entanto, as empresas em atividade ha mais

de 20 anos eram responsaveis por 56 por
cento do volume de negdcios agregado gerado
pelas empresas néo financeiras em 2016, 7 p.p.
acima da proporcao registada em 2012; ja as
empresas em atividade ha menos de 10 anos
representavam apenas 18 por cento deste
agregado (reducao de 4 p.p. face a 2012).

As empresas em atividade ha menos de cinco
anos eram particularmente relevantes nos se-
tores da agricultura e pescas (42 por cento),
NOS OUtros servicos (35 por cento) e No comeér-
cio (31 por cento) (Quadro 2). Na inddstria, em
0posi¢ao, mais de um terco das empresas encon-
trava-se, em 2016, em atividade h& mais de
20 anos. Neste setor, inclusivamente, 0 peso das
empresas em atividade ha menos de dez anos,
nao ultrapassava os 40 por cento; nos restantes
setores este peso oscilava entre 44 por cento na
construgdo e 60 por cento na agricultura e pescas.

Grafico 3 » Estruturas | Por classes de maturidade das empresas (2012 e 2016)

NUmero de empresas

1 Até 5 anos M De5a10anos

Volume de negécios

M De 10 a 20 anos W Mais de 20 anos
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Quadro 2 « Estruturas | Por setores de atividade econémica e classes de maturidade (2016)

Composigédo do Composigdo do
numero de empresas por maturidade volume de negdcios por maturidade

Até 5 De5a10 De10a Mais de Até 5 De5a10 De10a Mais de

anos anos 20 anos 20 anos anos anos 20 anos 20 anos
Total 320% 183% 272% 225% 8,1% 10,3% 254% 56,3 %
das empresas
Agricultura 21% 175%  206%  198% | 165%  179%  279%  378%
€ pescas
Industria 246 % 149 % 26,4 % 341% 4,0% 7,6 % 18,8 % 69,6 %
Bletricidade 57600 274%  308%  143% | 36% 75%  415% = 474%
e agua
Construgao 255% 18,6 % 35,6 % 20,4 % 12,9 % 12,8 % 252 % 49,1 %
Comércio 30,5 % 172% 25,6 % 26,6 % 8,6 % 103 % 237 % 574 %
outros 349%  196% 268%  187% | 112%  130%  304% = 454%
servicos

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

Ja considerando a reparticao do volume de ne-
gocios, as empresas em atividade ha mais de
20 anos geravam as parcelas mais significativas
de volume de negdcios em qualquer dos seto-
res de atividade (os valores oscilavam, em
2016, entre 38 por cento na agricultura e pes-
cas e 70 por cento na industria). No primeiro
setor, ndo obstante, mais de um ter¢o do res-
petivo volume de negdcios era gerado por em-
presas em atividade ha menos de dez anos.

Em 2016, seis em cada 100 empresas integra-
vam o setor exportador® (subconjunto das em-
presas que registavam exportagdes de bens e
servicos, para as quais estas representavam
pelo menos metade do volume de negdcios ou
em que pelo menos 10 por cento do volume de
negocios decorresse de exportacfes de bens e
servicos quando estas fosse superiores a
150 mil euros). Este setor representava 34 por

cento do volume de negdcios das empresas em
Portugal (Gréfico 4).

O setor exportador assumia maior relevancia
no setor da industria (15 por cento das empre-
sas integravam o setor exportador e perto de
18 por cento registavam exportacdes, mesmo
que abaixo dos limiares que delimitam o setor
exportador) (Quadro 3). Por outro lado, nos ou-
tros servigos, na agricultura e pescas e na cons-
trucao (e mesmo na eletricidade e agua), cerca
de nove em cada dez empresas nao evidencia-
vam qualquer ligacdo com o mercado externo,
tendo o seu volume de negdcios origem essen-
cialmente no mercado interno. No setor do co-
mércio, 13 por cento das empresas realizavam
exportacdes, mesmo que insuficientes para
que integrassem o setor exportador (que neste
setor de atividade agregava apenas 5 por cento
das empresas).

Gréafico 4 « Estruturas | Em funcdo da integracao no setor exportador (2012 e 2016)

NUmero de empresas

Volume de negdcios

1 Setor exportador

I Restantes empresas exportadoras

I Restantes empresas
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Quadro 3 « Estruturas | Por setores de atividade econémica e em funcao da integracao no

setor exportador (2016)

Composigéo do nimero de empresas Composigéo do volume de negdcios
em fung&o da integracao no setor exportador | em fungdo da integragdo no setor exportador
Setor Restantes Restantes Setor Restantes Restantes
exportador empresas empresas exportador empresas empresas
P exportadoras exportadoras
Total 56 % 83% 86,1% 339% 28,8% 373%
das empresas
Agricultura 39% 54% 90,7 % 20,7 % 156 % 638 %
e pescas
Industria 14,7 % 17,6 % 67,7 % 71,1% 16,6 % 123 %
Eletricidade 53% 95% 85,3 % 259% 31,7% 424%
e agua
Construgao 51% 4,4 % 90,5 % 27,8% 152 % 57,0 %
Comércio 53% 13,1 % 81,6 % 15,4 % 43,5 % 41,1 %
outros 41% 48% 911 % 281 % 212% 50,7 %
servicos

Nota: A sombreado encontram-se as classes, por setor de atividade econdmica, cujos pesos sdo superiores aos do total das empresas.

Em linha com o verificado a respeito do nu-
mero de empresas, 71 por cento do volume de
negocios da indUstria estava associado a em-
presas que integravam o setor exportador.
Esta proporgdo contrastava com a registada no
comércio (15 por cento). Em todos os demais
setores as empresas que nao integravam o se-
tor exportador e ndo tinham registo de expor-
tacOes agregavam as parcelas mais relevantes
de volume de negécios, destacando-se a pro-
porc¢ao registada, a este nivel, na agricultura e
pescas (64 por cento).

2.2. Demografia

Em 2016, o nimero de empresas em atividade
em Portugal aumentou 0,6 por cento, face a
2015. Esta variacdo foi 1,4 p.p. inferior a
registada entre 2014 e 2015 (Gréfico 5).

Por classes de dimensdo, o aumento do nu-
mero de empresas verificou-se apenas nas mi-
croempresas. Esta classe foi a Unica a apresen-
tar um racio de natalidade/mortalidade supe-
rior a 1 (significando uma situa¢do de criagcdo
liquida de empresas) (Grafico 6). Nas PME e nas
grandes empresas foi criada apenas uma em-
presa por cada trés que cessaram atividade,
aproximadamente.

A agricultura e pescas e 0s outros servicos fo-
ram os Unicos setores cujo nimero de empre-
sas em atividade aumentou: no primeiro caso,
foram criadas nove empresas por cada cinco
que cessaram atividade (aproximadamente),
enquanto no segundo caso foram criadas qua-
tro empresas por cada trés que cessaram ativi-
dade. De notar, no entanto, 0 menor dina-
mismo destes setores face ao registado em
2015.

Em contraponto, no setor da eletricidade e
agua, por cada duas empresas criadas, trés
cessaram a sua atividade. Esta dindmica con-
trasta com o aumento das empresas associa-
das a esta atividade em 2015. Também o setor
da construgdo continuou a registar uma dimi-
nuicdo do respetivo nimero de empresas em
atividade. Por cada trés empresas criadas, qua-
tro cessaram a sua atividade neste setor. O nu-
mero de empresas em atividade na industria e
no comércio diminuiu marginalmente; em am-
bos os casos, o racio de natalidade/mortali-
dade situou-se em torno de 0,9 em 2016.
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Grafico 5 « Taxas de natalidade, de mortalidade e de variacdo do nimero de empresas
(2012 a 2016)
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Grafico 6 * Racio de natalidade/mortalidade (2015 e 2016)
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3. Analise econdmica e financeira

3.1. Enquadramento

O PIB portugués cresceu 1,5 por cento em
2016, 0,3 p.p. abaixo da variagao registada no
ano anterior. Todas as componentes do PIB
apresentaram desacelera¢des face as varia-
¢Bes registadas em 2015, ainda que tenham
mantido varia¢des positivas (Quadro 4).

O consumo privado manteve um ritmo de cres-
cimento superior ao do consumo publico (2,1 e
0,6 por cento, respetivamente), enquanto a for-
macdo bruta de capital fixo aumentou 1,6 por
cento.

Apesar de o crescimento das importa¢des ter
sido similar ao das exportac8es (4,1 por cento),
a desaceleracdo face ao ano anterior foi supe-
rior no primeiro caso (4,4 p.p., gue compara
com 2 p.p. no caso das exportacdes).

Os dados publicados pelo INE relativos ao pri-
meiro semestre de 2017 apontam para um
crescimento do PIB de 2,9 por cento face ao
periodo homdlogo?, com fortes aceleracées da
formacdo bruta de capital fixo, das exporta¢des
e das importac8es.

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

2012 2013
PIB -4,0 % 21,1 %
Consumo privado -55% 12%
Consumo publico -33% -2,0 %
Formagdo bruta de capital fixo -16,6 % 5,1 %
Exportagdes 34 % 7,0 %
Importaces -63 % 4,7 %

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) — dados preliminares

3.2. Atividade e rendibilidade

3.2.1. Volume de negdcios

A semelhanca do ano anterior, o volume de ne-
gbcios das empresas aumentou 2,1 por cento
em 2016. De acordo com informagdo prelimi-
nar da Central de Balancos'?®, este indicador
terd continuado a registar varia¢des positivas
no primeiro semestre de 2017.

O aumento do volume de negdcios foi mais no-
torio nas PME (4,7 por cento), uma vez que O
volume de negdcios das microempresas au-
mentou apenas 1,5 por cento em comparagdo
com 2015; no caso das grandes empresas, re-
gistou-se inclusivamente uma diminui¢cdo mar-
ginal deste indicador (Gréafico 7).

2014 2015 2016 2917
P @ouim) @)
0,9 % 1.8% 1.5% 2,9 %
23% 23% 21 % 21 %
-0,5% 1.3 % 0,6 % -05%
23% 5,8 % 1,6 % 10,1 %
43 % 6,1 % 4,1 % 8,9 %
7,8 % 8,5 % 4,1 % 8,0 %

O volume de negdcios da generalidade dos se-
tores de atividade aumentou em 2016, tendo
variado de forma mais significativa na agricul-
tura e pescas, NOS OUtros servicos e N0 Comér-
cio (aumentos de 6, 4 e 3 por cento, respetiva-
mente). Apenas a construgdo registou uma di-
minuicdo do respetivo volume de negdcios
em 2016 (-2 por cento).

O aumento do volume de negdcios das empre-
sas deveu-se em 2 p.p. a variacdo do mercado
interno. De facto, 0 peso das exportagdes no
total do volume de negdcios diminuiu para
27 por cento em 2016 (22 por cento em 2015).
Também o peso das importa¢8es no total da
aquisicao de bens e servicos diminuiu em 2016
(0,7 p.p., para 26 por cento).



Ainda assim, dois ter¢os das empresas cujo vo-
lume de negdcios cresceu aumentaram tam-
bém as suas exportacdes. De facto, mesmo en-
tre as empresas cujo volume de negdcios dimi-
nuiu, 26 por cento evidenciou ter aumentado
as suas exportacoes em 2016.

O saldo das transacdes de bens e servicos com
o0 exterior permaneceu, em 2016, num nivel si-
milar ao registado em 2015: 0,9 por cento do
volume de negdcios (Grafico 8).

Apenas nos setores do comércio e da eletrici-
dade e agua este saldo era negativo (em 16 e
3 por cento dos respetivos volumes de nego-
cios), tendo o saldo deste Ultimo setor aumen-
tado 3 p.p. face ao registado em 2015. Também
0 saldo da industria aumentou (2 p.p.), man-
tendo-se como o setor que apresentava, a este
nivel, valores mais elevados (17 por cento), se-
guido da construcdo e dos outros servicos
(9 por cento em cada um dos casos). Aten-
dendo a dimensao das empresas, o saldo das
transag¢des com o exterior era mais elevado no
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conjunto das PME (equivalente a 1,3 por cento
seu volume de negdcios em 2016).

3.2.2. Gastos da atividade operacional?

Os gastos associados a atividade operacional
cresceram 1,7 por cento em 2016; todas as
componentes registaram variagoes positivas
relativamente a 2015, sendo de destacar o au-
mento dos gastos com o pessoal (variacdo de
4,5 por cento, que compara com varia¢fes de
1,6 por cento nos fornecimentos e servigos ex-
ternos (FSE) e de 1,0 por cento no custo das
mercadorias vendidas e das matérias consumi-
das (CMVMCQ)) (Quadro 5).

Por classes de dimensdo, os gastos da ativi-
dade operacional diminuiram 0,7 por cento nas
grandes empresas, tendo aumentado 4,2 por
cento nas PME e 1,3 por cento nas microem-
presas. No que respeita aos setores de ativi-
dade econdmica, apenas na eletricidade e agua
e na construcao foram registadas diminui¢ées
dos respetivos gastos da atividade operacional.

Grafico 7 » Volume de negdcios | Taxa de crescimento anual (2012 a 2016)
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Grafico 8 « Diferencial entre a componente exportada do volume de negdcios e a
componente importada das compras e FSE | Em percentagem do volume de negé-

Cios (2015 e 2016)
20% -
15%
10% -
s 5% 6%
1 0,9% 0,8 %
0% D% s
5% 4
-10%
-15%
-20% -
Micro. PME | Grandes | Agric.e
emp. | pescas

Total das Por dasses de dimensio

empresas

17%

-15%_16“

Indistria | Eletric. e [Construgdq Comércio| Outros
4gua senvigos
Por setores de atividade econémica



Analise setorial das sociedades nao financeiras em Portugal 2012-2016+12 | 2017

De resto, a variagao positiva deste indicador os-
cilou entre 0,4 por cento na industria e 5,4 por
cento na agricultura e pescas.

Os gastos com o pessoal aumentaram em to-
das as classes de dimensdo e setores de ativi-
dade econdmica. Esta componente aumentou
de forma mais significativa nas PME (5,8 por
cento), na agricultura e pescas (8,0 por cento),
na industria (5,1 por cento) e nos outros servi-
¢os (4,7 por cento). Ja o CMVMC aumentou
apenas no conjunto das PME (3,6 por cento), na
agricultura e pescas (4,3 por cento), Nos outros
servicos (3,6 por cento) e no comércio (2,5 por
cento), tendo diminuido em todos os restantes
agregados. Com excecao das grandes empre-
sas e da construcdo, todas as demais classes
de dimensao e setores de atividade econdémica
registaram variagdes positivas dos FSE, que va-
riaram entre 1,3 por cento nOs outros servigos
e 59 por cento na agricultura e pescas. De
facto, os agregados das PME e da agricultura e
pescas verificaram os maiores aumentos em
todas as componentes dos gastos da atividade
operacional em 2016.

3.2.3. EBITDA'?

O EBITDA das empresas aumentou 7 por cento
em 2016, depois do crescimento ja registado
em 2015 (25 por cento).

Em comparacdo com 2015, todas as classes de
dimensdo e setores de atividade econdmica re-
gistaram variagBes positivas do respetivo
EBITDA, destacando-se os aumentos de 19 por
cento no caso das microempresas e de 16 por
cento no setor da construgao.

N&o obstante o EBITDA ter aumentado em ter-
mos agregados, este crescimento nao foi trans-
versal a todas as empresas: a proporcao de
empresas cujo EBITDA variou positivamente
face ao ano anterior diminuiu 1 p.p. (para
54 por cento em 2016); esta parcela foi mais
elevada na agricultura e pescas e na eletrici-
dade e agua (57 por cento em ambos 0s casos)
(Quadro 6). Estes foram, alias, os Unicos setores
em gue se observou um aumento de empresas
nesta situagao.

Importa ainda notar que, em 2016, 31,6 por
cento das empresas apresentaram EBITDA ne-
gativo, parcela 1,5 p.p. inferior a observada em
2015. O peso das empresas com EBITDA nega-
tivo diminuiu em todas as classes de dimensao
e setores de atividade econdmica, situando-se
entre 0s 9 por cento nas grandes empresas e 0s
34 por cento nas microempresas, tendo em
conta as classes de dimensao, e entre os 25 por
cento na industria e 0s 33 por cento NOs outros
servigos, considerando os setores de atividade.

Quadro 5 * Gastos da atividade operacional | Taxa de crescimento anual (2016)

CMVMC FSE Gastos com Gastos da ativ.
o pessoal operacional

Total das empresas 1,0% 1,6 % 45% 1.7%

Microempresas -0,1% 26% 3,5% 1,3%
dimens&o

Grandes empresas -1,0% -2,0% 3,1% -0,7%

Agricultura

e pescas

Industria -1,5% 3,0% 51% 04%
Por setoresde  Eletricidade e agua -1,9% 53% 0,2 % -0,7 %
atividade
econdmica Construgdo -2,0% 24% 2,0% -1.2%

Comércio 2,5% 23% 44% 2,6%

Outros servicos 3,6 % 1.3% 4,7 % 2,6%

Nota: O sombreado escuro destaca as variagdes mais significativas, por classe de dimensao e por setor de atividade econdmica. O sombreado dlaro

identifica todas as variagdes positivas.
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Quadro 6 * Empresas com crescimento anual do EBITDA e empresas com EBITDA negativo

(2015 e 2016)
Peso das empresas com Peso das empresas com
crescimento anual do EBITDA EBITDA negativo
2015 2016 2015 2016
Total das empresas 54,6 % 53,7% 331% 31,6%
Microempresas 544 % 53,5% 354 % 339%
Por c‘lasses~ PME 56,2 % 54,7 % 141 % 129%
de dimensao
Grandes empresas 55,7 % 56,2 % 9,0 % 8,7%
Agricultura e pescas 52,1 % 573% 30,7 % 279%
Industria 55,1 % 52,4 % 263 % 254 %
Por setores Eletricidade e &dgua 479 % 56,7 % 281 % 27,0%
de atividade
econémica Construcao 543 % 53,8% 319% 30,2%
Comércio 557 % 53,0 % 337% 32,2%
Outros servigos 54,3 % 54,0 % 348% 333%

A maioria das empresas cujo EBITDA aumen-
tou registou uma variagdo do volume de nego-
cios superior a dos gastos associados da ativi-
dade operacional (57 por cento).

3.2.4. Rendibilidade

Em linha com a variacdo positiva da rendibili-
dade operacional das empresas, 0 aumento da
rendibilidade liquida determinou a subida da
rendibilidade dos capitais proprios'® das em-
presas, que em 2016 ascendeu a 8 por cento
(aumento de 0,7 p.p. comparativamente com o
ano anterior) (Gréafico 9). De acordo com os da-
dos preliminares disponiveis, esta rendibilidade
ter-se-& mantido no primeiro semestre de 2017.

No entanto, a rendibilidade dos capitais pro-
prios de dois ter¢os das empresas diminuiu em

2016. A maioria das empresas cuja rendibili-
dade diminuiu observou, simultaneamente, um
decréscimo do resultado liquido do periodo e
um aumento do capital préprio (em 56 por
cento dos casos). Complementarmente, 29 por
cento das empresas que observaram diminui-
¢des da sua rendibilidade registaram reducdes
do resultado liquido superiores ao decréscimo
do capital préprio; ja para 13 por cento das em-
presas, a reducado da rendibilidade decorreu de
um aumento do capital préprio superior ao au-
mento do resultado liquido. Por outro lado, en-
tre as empresas cuja rendibilidade aumentou,
72 por cento observou um aumento do resul-
tado liquido do periodo superior ao aumento
do capital proprio.

Arendibilidade foi positiva para todas as classes
de dimenséao. As grandes empresas, apesar de

Grafico 9 » Rendibilidade dos capitais préprios | Média ponderada e distribuicao por
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continuarem a apresentar a rendibilidade mais
elevada (11 por cento) registaram, no entanto,
uma diminuicdo marginal deste indicador face a
2015(0,1 p.p.); a rendibilidade das microempre-
sas e das PME aumentou (1,9 p.p., no primeiro
caso, para 2 por cento; 0,8 p.p., no caso das
PME, para 9 por cento).

Em termos setoriais, a eletricidade e dgua con-
tinuou a apresentar a rendibilidade dos capitais
préprios mais elevada (12 por cento, em linha
com o valor registado em 2015). Ja a rendibili-
dade da constru¢do aumentou 3 p.p. (para
2,4 por cento), registando, pela primeira vez no
periodo analisado, um valor positivo para o in-
dicador. Os setores do comércio e dos outros
servicos registaram igualmente varia¢8es positi-
vas das respetivas rendibilidades (para 9 e 6 por
cento, respetivamente, em 2016). A industria e
a agricultura e pescas verificaram reduc8es
marginais das suas rendibilidades face a 2015
(para 9,7 e 2,2 por cento, respetivamente).

No que respeita as margens registadas em
2016, a margem operacional das empresas
(que relaciona o peso do EBTIDA sobre o total
de rendimentos’) era de 10 por cento, tendo
aumentado 0,5 p.p. face a 2015 e 3 p.p. face a
2012. Este indicador aumentava com a dimen-
sdo das empresas, oscilando entre os 9 por
cento das microempresas e 0s 12 por cento
das grandes empresas.

Enquanto o setor da eletricidade e dgua se des-
tacava pelo elevado nivel da margem operacio-
nal (26 por cento), a constru¢do e 0 COMErcio
eram os setores que apresentavam 0s meno-
res valores no indicador (8 e 5 por cento, res-
petivamente). De notar que todas as classes de
dimensdo e setores de atividade econdmica
apresentaram margens operacionais superio-
res a 2015, com exce¢do da agricultura e pes-
cas (-0,5 p.p.).

No que diz respeito a margem liquida (que re-
presenta a percentagem dos rendimentos que

estd afeta ao resultado liquido do periodo),
esta aumentou 0,4 p.p. em 2016 para 3,5 por
cento, significando que por cada 100 euros de
rendimentos eram gerados 3,5 euros de resul-
tado liquido. De facto, em termos genéricos
este indicador aumentou de forma consecutiva
desde 2012, ano em que era marginalmente
negativo.

A semelhanca da margem operacional, a mar-
gem liguida aumentava com a dimensdo das
empresas: as microempresas, PME e grandes
empresas registaram margens liquidas de 1,4,
3,8 e 4,1 por cento em 2016, respetivamente.
De notar que a margem liquida das microem-
presas foi positiva em 2016 pela primeira vez
desde 2008, situando-se 8 p.p. acima da regis-
tada em 2012.

Por setores de atividade econdmica continuava
a destacar-se a eletricidade e agua (9 por
cento), seguida da industria e dos outros servi-
¢Os (4 por cento, em ambos os casos). Os seto-
res da agricultura e pescas e da construgdo
apresentavam as menores margens liquidas
em 2016 (2 por cento, em ambos 0s €asos).

Em 2016, cerca de 31 por cento das empresas
aumentaram ambas as margens (operacional e
liquida). Ainda que a grande maioria das em-
presas que aumentaram a margem operacio-
nal tenha também aumentado a margem Ii-
quida (79 por cento), uma em cada dez empre-
sas com margem operacional positiva registava
margem liquida negativa, na medida em que a
sua rendibilidade operacional ndo era sufici-
ente para suportar 0s gastos ndo operacionais
que influem sobre a margem liquida (designa-
damente, deprecia¢des, gastos de financia-
mento e impostos sobre o rendimento).

E apresentada na“Caixa 1 | Andlise das empre-
sas orientadas para o investimento” uma ana-
lise especifica com base no conjunto de empre-
sas que, pela metodologia considerada, se dis-
tinguem pelo seu perfil investidor.

)
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Caixa 1 | Analise das empresas orientadas para o investimento

Apesar de os ultimos anos terem sido marcados, no que respeita a situagao financeira e
patrimonial das empresas n&o financeiras, por uma diminui¢ao da sua alavancagem e por
um reforgo dos respetivos capitais proprios, algumas empresas tém vindo igualmente a re-
alizar investimentos tendo em vista a expansao das respetivas atividades (seja ao nivel da
sua eficiéncia operacional, seja ao nivel da captacao de novos mercados ou da diversificagao
da respetiva producao). De forma a identificar as empresas responsaveis por estes investi-
mentos considerou-se, no ambito desta Caixa, um subconjunto das empresas nao financei-
ras em atividade, caraterizadas por terem registado variagdes anuais do stock de investimen-
tos nao financeiros (isto &, ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis, propriedades de investi-
mento e ativos bioldgicos de producéo) superiores a 10 por cento ou a 100 mil euros.

Em 2016, 15 por cento das empresas registavam esta carateristica, propor¢ao superior
em 4 p.p. a registada em 2012 (Grafico 10). Estas empresas eram responsaveis por 38 por
cento do volume de negdcios gerado pelas empresas nao financeiras em 2016 (propor¢ao
11 p.p. superior a registada em 2012). De resto, o peso das empresas que manifestam
esta carateristica tem aumentado de forma relativamente constante de 2012 em diante
(face a 2015 a variacao foi de 1 p.p. ao nivel do nimero de empresas e de 3 p.p. quando
avaliada a relevancia das empresas investidoras atendendo ao volume de negécios).

A percentagem de empresas investidoras era superior nas empresas de maior dimensao:
em 2016, 30 por cento das PME e 42 por cento das grandes empresas revelavam esta
carateristica que, no conjunto das microempresas, abrangia apenas por 13 por cento das
empresas. Ainda que, em qualquer dos casos, a maior parte do volume de negdcios ndo
tivesse origem em empresas caraterizadas como investidoras, no conjunto das grandes
empresas 47 por cento do volume de negdcios da classe estava associado a este tipo de
empresas (Grafico 11).

Grafico 10 « Estruturas | Em funcado da integracdo no conjunto das empresas inves-
tidoras (2012 e 2016)
Numero de empresas Volume de negécios
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Atendendo ao setor de atividade, as empresas investidoras eram mais relevantes na in-
dustria, na agricultura e pescas e na eletricidade e agua. Nos dois primeiros setores, perto
de um quinto das empresas integrava, em 2016, o0 conjunto das empresas investidoras.
Na industria, inclusivamente, em 2016, mais de dois quintos do volume de negdcios foi
gerado por empresas investidoras, propor¢do que assumia niveis similares apenas na ele-
tricidade e &gua (41 por cento). No extremo oposto, apenas 27 por cento do volume de
negocios gerado no setor da construgao estava associado a empresas com investimentos
significativos em 2016 (14 por cento das empresas deste setor).

Importa igualmente avaliar de que forma estas empresas obtém os recursos que lhes
permitem desenvolver os investimentos que as caraterizam. Ao avaliar as varia¢es dos
capitais proprios e dos financiamentos obtidos em 2016, é possivel verificar que as em-
presas investidoras registaram variagdes positivas destes instrumentos de financiamento
superiores as registadas pelas restantes empresas (evidenciando-se mesmo uma redu-
¢ado dos financiamentos obtidos por parte das restantes empresas) (Grafico 12). Esta situ-

Grafico 12 « Capitais proprios, financiamentos obtidos e empréstimos bancarios |
Taxa de crescimento anual (2016)
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acao era transversal aos vérios agregados de empresas investidoras (consoante a seg-
mentacao fosse conduzida atendendo as classes de dimens&o ou atendendo aos diferen-
tes setores de atividade econdmica).

De notar, inclusivamente, que a variagdo dos empréstimos bancarios (componente dos
financiamentos obtidos) tem sido igualmente divergente entre os dois conjuntos de em-
presas; em geral, enquanto as empresas investidoras registaram variacdes positivas dos
financiamentos obtidos junto do sistema financeiro, no conjunto das restantes empresas
estas variagdes foram negativas (incluindo o caso das grandes empresas, Cuja variagao
anual dos empréstimos bancérios foi negativa para ambos 0s conjuntos de empresas,
mas menos negativa no conjunto das empresas investidoras).

Também ao nivel de varios indicadores econémico-financeiros é possivel identificar dis-
tingdes entre estes dois conjuntos de empresas (Grafico 13). As empresas investidoras
registavam rendibilidades superiores, por exemplo ao nivel das margens operacional (di-
ferencial de 1 p.p. entre ambos os conjuntos de empresas) e liquida (diferencial de 2 p.p.).
A par do referido aumento dos capitais préprios (mais significativo no conjunto das em-
presas investidoras), também a autonomia financeira das empresas investidoras era, em
2016 (como nos demais anos do periodo 2012-2016) superior a das restantes empresas
(36 por cento, face a 31 por cento). As empresas investidoras, inclusivamente, registavam
em 2016 (como no restante periodo em anélise) niveis de pressao financeira inferiores
aos registados pelas restantes empresas, apesar da variacao positiva dos financiamentos
obtidos pelas empresas investidoras. Assim, 0s juros suportados por estas empresas con-
dicionavam em menor medida os seus resultados em virtude da sua maior rendibilidade
operacional, mas também por registarem um custo da divida (avaliado pelo racio entre os
juros suportados e os financiamentos obtidos) menor que o das restantes empresas
(0,3 p.p..em 2016, algo transversal aos varios setores de atividade e classes de dimensao,
com excegao do registado na construgdo e no comércio). Estes diferenciais decorrem em
maior medida do desempenho especifico das empresas investidoras do que da diferente
composicao setorial de ambos os agregados.

Grafico 13 « Indicadores econémico-financeiros | Em funcdo da integracao no con-
junto das empresas investidoras (2016)
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3.3. Situacdo financeira

3.3.1. Estrutura financeira

A autonomia financeira das empresas era, em
2016, 3,3 p.p. superior a registada em 2012, as-
cendendo a 32 por cento (Gréfico 14). Este au-
mento foi particularmente assinalavel no con-
junto das microempresas e das PME (7 e 6 p.p.,
respetivamente), na medida em que as gran-
des empresas registaram inclusivamente uma
variacdo negativa da respetiva autonomia fi-
nanceira (-2 p.p.). A autonomia financeira au-
mentou de forma transversal aos diversos se-
tores de atividade no periodo em analise, des-
tacando-se as variacdes de 7 e de 6 p.p. regis-
tadas na construcao e no comeércio, respetiva-
mente. Nao obstante, os setores da construgao
e da eletricidade e agua mantiveram-se como
aqueles em que a autonomia financeira era
mais baixa (27 por cento em ambos 0s casos).

O aumento da autonomia financeira das empre-
sas deveu-se principalmente a variacdes positi-
vas dos capitais proprios: do total de empresas
com aumentos neste indicador, 43 por cento
aumentaram mais o capital proprio do que o
ativo e 42 por cento apresentaram simultanea-
mente um acréscimo do capital préprio e uma
reducdo do ativo. Ja 13 por cento das empresas
aumentaram a autonomia financeira em virtude
de uma reducdo do ativo superior a do capital
proéprio.

A elevada dependéncia de capital alheio é par-
ticularmente critica para as empresas com ca-
pitais proprios negativos. Em 2016, encontra-
vam-se nessa situagdo 28 por cento das em-
presas, com destaque para as microempresas
(30 por cento das microempresas registavam

capitais proprios negativos, propor¢ao que
compara com 4 por cento no conjunto das
grandes empresas). Também nos setores do
comércio e dos outros servicos perto de um
terco das respetivas empresas registavam ca-
pitais proprios negativos. A eletricidade e agua
registava a proporcao mais baixa de empresas
nesta situagao (18 por cento).

Adivida remunerada’® e os créditos comerciais
constituiam as principais fontes de financia-
mento alheio. No seu conjunto representavam
73 por cento do passivo das empresas (peso
0,6 p.p. inferior ao registado em 2015). O rema-
nescente correspondia a outros passivos, que
incluem, por exemplo, dividas ao Estado, a aci-
onistas e sOcios e outras contas a pagar '© (Gra-
fico 15).

Os créditos comerciais representavam 16 por
cento do passivo das empresas em 2016. J& no
que respeita a divida remunerada, os emprésti-
mos bancérios'” representavam 24 por cento do
passivo das empresas (25 por cento em 2015); 0s
financiamentos obtidos junto de empresas do
grupo representavam 22 por cento do passivo (0
mesmo que em 2015). Os titulos de divida e os
outros financiamentos correspondiam a 7 por
cento e a 4 por cento do passivo, respetivamente
(pesos similares aos registados em 2015).

O passivo das empresas nao financeiras regis-
tou uma variagao marginalmente positiva em
2016, por comparagao com 2015 (ano em que
diminuiu 3 por cento face ao ano anterior). Os
contributos positivos dos outros passivos, dos
créditos comerciais, dos outros financiamentos
obtidos e dos titulos de divida para esta varia-
¢ao (entre 0,3 p.p. e 0,6 p.p., em cada um dos
casos) foram compensados pelas varia¢bes ne-
gativas dos empréstimos bancarios (-6 por

Grafico 14 « Autonomia financeira (2012 e 2016)
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cento) e dos financiamentos de empresas do
grupo (-1 por cento). Estas variacdes determi-
naram contributos negativos de 1,4 e 0,2 p.p.,
respetivamente, para a variagao agregada do
passivo das empresas.

Em 2016, o passivo de metade das empresas
registou variagdes positivas; destas, 58 por
cento aumentaram a sua divida remunerada.
Entre as empresas cujo passivo diminuiu, uma
em cada cinco, ainda assim, aumentou a divida
remunerada.

3.3.2. Gastos de financiamento e solvabilidade

Perto de 57 por cento do passivo das empresas
estava, em 2016, associado a divida remunerada
sob a forma de juros. O peso desta componente
do passivo diminuiu, por comparacdo com 2015,
1 p.p., facto que também contribuiu para que os
juros suportados pelas empresas tenham dimi-
nuido em relacdo a 2015 (9 por cento) (Qua-
dro 7). Os dados preliminares da Central de Ba-
lancos apontam para que a diminui¢do dos juros
suportados tenha tido continuidade no primeiro
semestre de 2017.

Cerca de dois tercos das empresas que supor-
tavam juros em 2016 registaram decréscimos
desse indicador face a 2015, ainda que a divida
remunerada de 32 por cento destas empresas
tenha aumentado. Por outro lado, 46 por cento
das empresas cujos juros suportados aumenta-
ram registaram uma subida do montante asso-
ciado a divida remunerada, em 2016.
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A diminuicdo dos juros suportados registada em
2016 foi transversal as varias classes de dimensao,
tendo sido mais significativa nas microempresas
(13 por cento). Também os diversos setores de ati-
vidade registaram variagdes negativas dos respe-
tivos juros suportados, destacando-se as diminui-
¢Oes registadas na construcao e na industria (em
torno de 18 por cento, em cada um dos casos). A
eletricidade e dgua foi o setor que registou a me-
nor diminuicdo dos juros suportados (2 por
cento).

A conjugacdo destas evolu¢des com a do
EBITDA determinou uma diminui¢do da pressao
financeira sobre as empresas (medida pelo
peso dos juros no EBITDA), registada em todas
as classes de dimensdo e setores de atividade.
A pressao financeira das empresas diminuiu de
20 por cento (em 2015) para 17 por cento (em
2016). Esta reducdo foi mais expressiva no con-
junto das microempresas (9,2 p.p.) € no setor da
construcao (16,2 p.p.).

Mais de metade (53 por cento) das empresas
cuja pressao financeira diminuiu face a 2015 re-
gistou varia¢des positivas do EBITDA e reducbes
dos juros suportados. No entanto, para uma em
cada trés empresas cuja pressao financeira dimi-
nuiu, esta evolucao resultou de decréscimos dos
juros suportados superiores a variacdo negativa
do respetivo EBTIDA.

Grafico 15 « Passivo | Estrutura e taxa de crescimento anual (2015 e 2016)
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Quadro 7 * Taxa de crescimento anual dos juros suportados e pressao financeira (2015 e
2016)

Taxa de crescimento anual Press3o financeira
dos juros suportados (Juros suportados/EBITDA)
2015 2016 2015 2016
Total -11,4% 91% 20,1 % 171%
Microempresas -122% -134% 33,6 % 244 %
Por dasses PME 114% 74% 19,6 % 167 %
de dimensao
Grandes empresas -11,0% -86% 171 % 154 %
Agricultura e pescas -5,0% -10,0 % 16,8 % 147 %
Industria -183 % 17,7 % 104 % 84 %
Por setores de atividade Eletricidade e agua -49% -20% 272 % 244 %
econdmica Construgao -203 % -181% 54,8 % 38,6 %
Comeércio -16,7 % -15,8 % 131 % 9,8 %
outros 84% 61% 225% 201 %
Servicos

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

A “Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sis- Na “Caixa 3 | A relevancia da divida remune-

tema financeiro residente” apresenta informa-  rada para as empresas Portuguesas” é apre-

¢ao adicional sobre os empréstimos concedi- sentada uma breve caraterizagdo das empre-

dos pelo sistema financeiro residente as em-  sas que recorrem a divida remunerada, bem

presas portuguesas e as respetivas situacbes  como uma andlise dos instrumentos de divida

de incumprimento. utilizados e do seu impacto na situacao finan-
ceira das empresas.
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Caixa 2 | Empréstimos concedidos pelo sistema financeiro residente®

De acordo com a informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de
Portugal, os empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes (IC'%) as em-
presas ndo financeiras tém diminuido nos Ultimos anos: no final de junho de 2017, repre-
sentavam apenas 76,1 por cento do valor observado no final de 2012 (Grafico 16).
Registou-se, no mesmo periodo, uma degradagdo da qualidade do crédito concedido
as empresas. O crédito vencido?® registado no final de junho de 2017 era equivalente a
106 por cento do crédito vencido registado no final de 2012, valor ainda assim inferior
aos 132 por cento registados no final de junho de 2015.

Os empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras pelo setor financeiro resi-
dente decresceram 2,2 por cento no primeiro semestre de 2017 face ao final de 2016
(diminui¢do de 7,3 por cento face ao periodo homélogo).

No final do primeiro semestre de 2017, 52 por cento do crédito dirigido as empresas es-
tava associado a PME. As microempresas detinham 34 por cento deste crédito e as gran-
des empresas 14 por cento (Grafico 17).

A nivel setorial, 41 por cento do crédito dirigido pelo setor financeiro ao conjunto das
empresas ndo financeiras no final do primeiro semestre de 2017 estava associado aos
outros servigos. A indUstria, 0 comércio e a construgdo agregavam 19 por cento, 17 por
cento e 15 por cento do crédito dirigido as empresas, respetivamente. Comparando com
o final de 2012, destaca-se a queda do peso da constru¢do (6 p.p.), em contrapartida do
aumento das parcelas associadas a indUstria e ao comércio (3 p.p. em ambos 0s casos).

No final de junho de 2017, o racio de crédito vencido?' ascendia a 15 por cento, propor¢do
superior aos 11 por cento registados no final de 2012. O racio de crédito vencido associ-
ado ao total das empresas diminuiu 0,4 p.p. no primeiro semestre de 2017, por compa-
racdo com o registado no final do ano anterior (Grafico 18).

A diminuicdo do racio de crédito vencido registada face ao final de 2016 esteve associada
as variacGes registadas pelas microempresas (-1,7 p.p.) e pelas pequenas e médias em-
presas (-0,1 p.p.), na medida em que o racio de crédito vencido das grandes empresas
aumentou 0,6 p.p. no mesmo perfodo. Ainda assim, as empresas desta classe de dimen-
sdo continuavam a apresentar no final do primeiro semestre de 2017 o0 menor racio de
crédito vencido (5 por cento, que compara com 12 por cento para as PME e 24 por cento
para as microempresas), tendo este indicador aumentado 3 p.p. face ao registado no final
de 2012 (aumentos de 3 p.p. no caso das PME e de 8 p.p. no caso das microempresas).

Em termos setoriais, no final do primeiro semestre de 2017, a construcdo continuava a
ser o setor com o racio de crédito vencido mais elevado (33 por cento), seguido do co-
mércio (14,5 por cento) e dos outros servicos (13 por cento), enquanto a eletricidade e
agua continuava a apresentar o racio de crédito vencido mais baixo (1 por cento). De no-
tar, ainda assim, a diminuicdo deste indicador em todos os setores de atividade econé-
mica face ao final do ano de 2016 (com exce¢do para a agricultura e pescas e construcao),
com destaque para as redu¢8es de 1,1 p.p. e de 0,5 p.p. registadas na indUstria e no
comércio, respetivamente. Considerando a comparacao entre o final de junho de 2017 e
o final de 2012, o principal destaque vai para o facto da agricultura e pescas, da inddstria
e da eletricidade e agua apresentarem racios de crédito vencido apenas marginalmente
superiores no perfodo mais recente, a0 passo que Na construgdo e NoS OUtros Servigos o
racio de crédito vencido permanecia, no final do primeiro semestre de 2017, bastante
acima do registado no final de 2012 (varia¢gdes de 14,5 e 5,2 p.p., respetivamente).
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Grafico 16 « Evolucao do financiamento obtido junto de IC residentes e respetivo
crédito vencido (2012=100)
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Nota: A rubrica “Crédito total” agrega os financiamentos obtidos por empresas ndo financeiras junto de IC residentes, independente-
mente destes se encontrarem em situacdo regular ou em incumprimento (“Crédito vencido®).

Grafico 17 « Estrutura do financiamento obtido junto de IC residentes (2012 e final

do primeiro semestre de 2017)
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Caixa 3 | Arelevancia da divida remunerada para as empresas portuguesas

A divida remunerada sob a forma de juros representava 57 por cento do passivo das em-
presas nao financeiras em 2016. Apesar da sua relevancia nos capitais alheios das em-
presas em termos agregados, observava-se em 2016 uma grande heterogeneidade no
que se refere a sua importancia na estrutura de financiamento de cada uma das empresas.

A decomposicao do passivo contabilistico das empresas néo financeiras indicava que, em
2016, 55 por cento das empresas financiavam-se através de algum tipo de divida remu-
nerada (Grafico 19). Esta propor¢ado reduziu-se ligeiramente em relacdo a 2012, ano em
que a percentagem de empresas com divida remunerada era de 58 por cento. Esta situ-
acao era determinada pelas microempresas, ja que nas restantes classes de dimenséo a
proporcao de empresas com divida remunerada era superior a 83 por cento.

Na indUstria, a percentagem de empresas que recorria a esta forma de financiamento era
a mais elevada (66 por cento). Por oposicdo, apenas metade das empresas do setor dos
outros servicos se financiava com recurso a divida remunerada, sendo esta a menor pro-
porcao entre os setores de atividade considerados.

O recurso aos diferentes instrumentos de divida remunerada era também desigual: en-
quanto os empréstimos bancarios representavam o instrumento de divida remunerada
ao qual as empresas mais recorriam para se financiar (38 por cento das empresas), a
proporcao de empresas com financiamento por titulos de divida era de apenas 0,1 por
cento, evidenciando que em Portugal apenas um grupo muito reduzido de empresas re-
corria a este tipo de divida (Grafico 20). A propor¢do de empresas que recorria a cada um
dos instrumentos de divida remunerada era, em 2016, semelhante a observada em 2012,
com excec¢ao dos empréstimos bancarios, para 0s quais esta propor¢do diminuiu 5 p.p.

Gréafico 19 « Percentagem de empresas com divida remunerada (2016)
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Gréfico 20 - Instrumentos de divida remunerada | Percentagem de empresas com
valor, por instrumento
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Entre as empresas que recorriam a divida remunerada, observava-se em 2016 uma
grande disparidade nos montantes de financiamentos obtidos. Metade dos empréstimos
bancarios obtidos pelas empresas portuguesas apresentava um saldo igual ou inferior a
31 mil euros, ao mesmo tempo que 92 por cento do crédito bancério total estava concen-
trado nos 10 por cento maiores devedores (Gréafico 21). Adicionalmente, um por cento
das empresas com empréstimos bancarios agregava 66 por cento do valor total do finan-
ciamento.

O valor reduzido da divida de pelo menos metade das empresas e a elevada concentracao
dos montantes nos maiores devedores eram caracteristicas comuns também aos em-
préstimos de empresas do grupo e aos outros empréstimos. Os titulos de divida, por ou-
tro lado, apesar de concentrados nos maiores emitentes, sdo caracterizados pelo elevado
montante das emissdes, apresentando desta forma um valor mediano superior aos res-
tantes instrumentos de divida remunerada (2,4 milhdes de euros). Para qualquer um dos
instrumentos de divida remunerada, o valor mediano em 2016 reduziu-se, por compara-
¢ao com a situagao em 2012.

A divida remunerada reveste-se de importancia nao s pelo seu peso na estrutura de
financiamento, como também pelo impacto que o seu custo tem nos resultados das em-
presas. A capacidade das empresas para fazer face aos gastos de financiamento pode ser
medida pelo récio de cobertura de juros?? (EBITDA/juros suportados), que indica o nu-
mero de vezes que o EBITDA gerado permite cobrir o montante de juros suportados. Um
racio inferior a 2 indica que os juros suportados pelas empresas absorvem pelo menos
metade do EBITDA, pelo que este limiar é recorrentemente utilizado para identificar as
empresas mais vulneraveis quanto a capacidade de suportar os gastos associados a di-
vida remunerada. Em particular, um racio inferior a 1 indica que as empresas nao geraram
EBITDA suficiente para cobrir o montante de juros suportados.

Em 2016, os juros absorveram 17 por cento do EBITDA das empresas portuguesas. Nesse
ano, 15 por cento do total das empresas encontrava-se numa situagao de vulnerabilidade
ao suportar juros num montante superior a metade do EBITDA (Grafico 22). De facto,
13 por cento das empresas suportaram em 2016 um montante de juros superior ao
EBITDA gerado.

O peso das empresas com racio de cobertura de juros inferior a 2 era mais significativo
quando avaliado em percentagem do passivo. Em 2016, 26 por cento do passivo estava
associado a empresas nesta situacao, a maior parte do qual associado a empresas que
geraram um EBITDA inferior aos juros suportados (20 por cento do passivo das empre-
sas).

O peso das empresas com racio de cobertura de juros inferior a 2 tem vindo a reduzir-se
desde 2012, quer em termos de nimero de empresas, quer em termos de passivo. Esta
reducao foi mais significativa para as empresas com racio de cobertura de juros inferior a
1, cuja propor¢ao decresceu 8 p.p., no nimero de empresas, e 11 p.p. No passivo, entre

Grafico 21 « Instrumentos de divida remunerada | Mediana da distribuicao (2012 e
2016) e peso dos maiores devedores no montante total (2016)
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2012 e 2016. Para esta evolugdo terao contribuido o encerramento de empresas que evi-
denciaram racios de cobertura de juros mais baixos, mas também a melhoria do racio de
cobertura de juros de um conjunto relevante de empresas em virtude dos melhores re-
sultados obtidos nos ultimos anos, da recomposi¢ao da sua estrutura do financiamento
e da descida generalizada das taxas de juro praticadas no financiamento as empresas nao
financeiras.

A propor¢ao de passivo associado a empresas com um racio de cobertura de juros infe-
rior a 2 era mais elevada entre as microempresas e as PME (36 e 31 por cento, respetiva-
mente), assim como nos setores da construgao e dos outros servigos (46 e 32 por cento,
respetivamente) (Grafico 23). Em qualquer um dos agregados analisados, a maior parte
do passivo estava associado a empresas cujo racio de cobertura de juros era inferior a 1.

Grafico 22 - Empresas com racio de cobertura de juros (ICR) inferior a 2 | Em per-
centagem do total das empresas e do passivo
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Grafico 23 - Empresas com racio de cobertura de juros (ICR) inferior a 2 | Em per-
centagem do passivo (2016)
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3.3.3. Financiamento por divida comercial

Em 2016, o financiamento por divida comercial
representava 16 por cento do passivo das em-
presas (peso semelhante ao de 2015).

O saldo entre as rubricas de fornecedores e de
clientes, avaliado em termos liquidos e
ponderado pelo negocios,
permaneceu negativo em 2016 (-3 por cento,
valor semelhante ao registado em 2015).
Assim, as empresas continuaram a revelar a
sua incapacidade em obterem financiamento
por esta via, em termos médios, ao financiarem
0s seus clientes num valor superior ao
financiamento que obtinham junto dos seus
fornecedores (Gréfico 24).

volume de

Por classes de dimensao, este saldo era menos
negativo para as grandes empresas e para as
microempresas (sendo equivalente a 1 e 2 por
cento dos respetivos volumes de negdcios, res-
petivamente) do que para as PME. Neste con-
junto de empresas, este indicador era negativo

numa propor¢ao equivalente a 6 por cento do
respetivo volume de negdcios. De notar, no en-
tanto, na evolucdo marginalmente positiva
para as PME (aumento de 0,3 p.p. face a 2015)
e manutencao deste indicador para as grandes
empresas, que contrastam com a reducdo re-
gistada nas microempresas (0,6 p.p.).

A agricultura e pescas (2 por cento) e 0 comeér-
cio (1 por cento) eram os Unicos setores que
obtinham financiamento, em termos liquidos,
por divida comercial. O crédito concedido a cli-
entes assumia valores mais elevados que os re-
lativos ao crédito obtido junto de fornecedores
em todos os demais setores, sendo o diferen-
cial particularmente negativo na construcao
(-13 por cento em 2016).

Apesar de o total das empresas, enquanto
agregado, ndo conseguir obter financiamento
liquido por divida comercial, a situa¢do nédo era
transversal a todas as empresas: em 2016,

Grafico 24 « Financiamento liquido por divida comercial | Em percentagem do volume

de negocios (2012 a 2016)
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0 saldo de clientes (liquido de adiantamentos e ajustamentos).

&
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43 por cento das empresas em Portugal conse-
guiam, de facto, obter financiamento por esta
via. As microempresas eram a classe de dimen-
Sdo com 0 maior peso neste conjunto de em-
presas. No setor do comércio, inclusivamente,
mais de metade das empresas conseguiam

obter financiamento liquido por via de divida
comercial (54 por cento). De resto, a propor¢do
de empresas que conseguia obter financia-
mento liquido por esta via oscilava entre 32 por
cento na construgdo e 48 por cento na agricul-
tura e pescas.



Analise setorial das sociedades ndo financeiras em Portugal 2012-2016 +12 | 2017

Notas

1. 0 setor das sociedades ndo financeiras (SNF) constitui um dos setores institucionais da economia. A setorizagdo institucional dos agentes econémicos
é efetuada de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010 (SEC 2010), aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho
através do Regulamento n.° 549/2013, de 21 de maio. 0 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 tém subjacente a delimitacdo do universo SEC 2010. Tendo por base o 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). Foram
ainda exclufdas da presente andlise as empresas classificadas nas Seccbes K — Atividades Financeiras e de Seguros, O — Administragdo Piblica e Defesa;
Seguranga Social Obrigatdria, T — Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de produgdio das familias para uso proprio e U — Ativi-
dades dos organismos internacionais e outras instituides exira-territoriais, bem como na Subclasse 70100 — Atividades das sedes sociais da Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econémicas, Revisdo 3 (CAE.Rev.3).

2. A Central de Balancos do Banco de Portugal é uma base de dados com informagdo econémica e financeira sobre as SNF em Portugal. A informagdo
baseia-se nos dados contabilfsticos anuais comunicados no dmbito da Informacdo Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilfsticos trimestrais
reportados pelas empresas através do Inquérito Trimestral as Empresas Néo 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. A informagédo apresentada
neste estudo reflete, essencialmente, dados recolhidos através da IES e tratados pela Central de Balancos do Banco de Portugal, incorporando ainda uma
parcela estimada para a ndo-resposta a IES (considerada no Gltimo ano a que respeita a informagdo apresentada). Sdo adicionalmente consideradas,
em alguns casos, formas alternativas de apresentacdo dos indicadores econémico-financeiros agregados das empresas, que podem resultar em diferen-
¢as face a elementos apresentados em outros produtos estatisticos produzidos com base em informagdo da Central de Balancos, tendo em vista uma
leitura mais ajustada ao fendmeno em estudo. Para mais detalhe relativamente a atividade da Central de Balancos, podem ser consultados os Suplementos
a0 Boletim Estatistico 1/2008 — Reporte simplificado: incorporac@io da Informag@o Empresarial Simplificada nas Estatisticas das Empresas ndio Financeiras da Central
de Balangos e 2/2013 - Estatisticas das Empresas néo Financeiras da Central de Balangos - Notas melodoldgicas, bem como a publicado Estudos da Central
de Balancos| 19 - Quadros do Setor e Quadios da Fmpresa e do Setor — Notas Metodoldgicas | Série Longa 1995-2013, de novembro de 2014.

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

4. As estatisticas da Central de Balangos sdo publicadas no Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Capitulos A e G) e nos Quadios do Setor, ambos
disponiveis no sitio do Banco de Portugal na internet e no BPstat | Estatisticas Onfine.

5. Por questdes de arredondamento, os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas.

6. A definicdo das classes de dimensdo das empresas utilizada neste estudo reflete os critérios da Recomendacdo da Comissdo Europeia, de 6 de maio
de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas e encontra-se detalhada em Anexo.

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

8. Uma andlise detalhada do setor exportador, incluindo a sua defini¢do, consta da publicacdo Estudos da Central de Balangos | 22 - Andlise das empresos
do setor exportador em Portugal, de junho de 2015.

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

10. As estatisticas da Central de Balancos publicadas no Capitulo G do Boletim Estatistico do Banco de Portugal refletem jd informagdo trimestral relativa a
2017 para o total das empresas, para um conjunto de agregados setoriais e por classes de dimensdo das empresas.

11. 0 agregado “gastos da atividade operacional” compreende o custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), os fornecimentos e
servios externos (FSE) e os gastos com o pessoal.

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

13. A rendibilidade dos capitais proprios é calculada através do rdcio entre o resultado liquido do perfodo (RLP) e os capitais proprios e mede o retorno
obtido pelo capital investido pelos acionistas/sécios.

14. Por uma questdo de simplificagdo utiliza-se neste estudo a expressdo “rendimentos” que corresponde ao “total de rendimentos liquidos”, obtido
através da soma do volume de negdcios, variagdes nos inventdrios de producdo, trabalhos para a prdpria entidade, subsidios a exploragdo, outros
rendimentos e ganhos e juros e outros rendimentos similares.

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

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

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

18. Informacdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), a qual € uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informagdo
prestada pelas entidades participantes (instituicdes residentes) sobre créditos concedidos. Para mais informagdo, pode ser consultado o (aderno 0.5 do
Banco de Portugal, Central de Responsabilidades de Crédito.


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-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/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_22_2015.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/G.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/5_central_responsabilidades_de_credito.pdf
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19. Incluem, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mdtuo, bem como sociedades de factoring, sociedades financeiras
para aquisicdes a crédito e sociedades de locacdo financeira. Em 2017, cerca de 95 por cento do crédito concedido a empresas ndo financeiras por
instituicdes de crédito (IC) residentes teve origem em bancos.

20. 0 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 incumprimento relativamente ao capital e/ou aos juros e outras
despesas. Essa situacdo verifica-se relativamente ao capital, decorridos no maximo 30 dias apds o seu vencimento sem que se tenha verificado a respetiva
regularizacdo; e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. De notar que esta informagdo
tem por base saldos de crédito registados nos balangos das instituigdes financeiras, os quais podem respeitar a empresas ja extintas, atendendo a que,
mesmo apds o encerramento de uma empresa, a existéncia de ativos e de garantias pessoais permite que uma parte da divida possa ainda ser amortizada.
Apds a cessacdo de atividade, uma parte significativa do crédito permanece, muitas vezes, registada como crédito vencido, sendo progressivamente
substituido por crédito abatido ao ativo. Para mais informagBes pode ser consultado o Boletim Fcondmico de maio de 2015, disponivel em
www.bportugal.pt.

21. Para o récio 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.

22. Uma andlise semelhante a apresentada é realizada no estudo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) — Global Financial Stability Report, de abril de
2017.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bol_econ_maio2015_p.pdf
http://www.bportugal.pt/
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Sintese metodoldgica

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 classificagdo
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 Recomendacdo, sdo classifica-
das como microempresas as entidades com um
ndmero de pessoas ao servico inferior a 10 e cujo
volume de negdcios anual ou balango 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 balango 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 0s valo-
res das empresas para o indicador em andlise. O
primeiro quartil corresponde ao valor da empresa
que se situa na posicao correspondente a 25 por
cento da amostra ordenada (isto €, em que 25 por
cento das empresas tém valor inferior para aquele
indicador e 75 por cento tém valor superior). O se-
gundo quartil (ou mediana) corresponde a 50 por
cento, ou seja, o valor do indicador para esta em-
presa parte a distribuicdo ao meio, havendo entdo
metade das empresas com valor superior e tam-
bém metade com valor inferior. O terceiro quartil
corresponde a posicdo dos 75 por cento da amos-
tra ordenada (75 por cento das empresas tém va-
lor inferior para aquele indicador e apenas 25 por
cento tém valor superior). O intervalo interquartis
(obtido pela diferenga entre o terceiro quartil e o
primeiro quartil) da uma indica¢do da dispersdo
existente na distribuicdo. Para mais detalhe relati-
vamente ao calculo 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 metodologicas (Série
longa 1995-2013), novembro de 2014,

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

Maturidade: A maturidade das empresas corres-
ponde 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.

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

Rendibilidade dos capitais préprios: Racio entre o
resultado liquido do periodo e os capitais préprios.
Visto que ambas as rubricas (numerador e deno-
minador) podem assumir valores positivos ou ne-
gativos, o indicador apenas é calculado, ao nivel in-
dividual, nas situaces em que os capitais proprios
S30 positivos.

Setor de atividade econdmica: Foram excluidas
da presente andlise as empresas classificadas nas
SeccOes K - Atividades Financeiras e de Seguros, O -
Administracéo Publica e Defesa; Seguranca Social
Obrigatdria, T - Atividades das familias empregadoras
de pessoal doméstico e atividades de producdo das fa-
milias para uso proprio e U - Atividades dos organis-
mos internacionais e outras instituicoes extra-territori-
ais, bem como na Subclasse 70100 - Atividades das
sedes sociais da Classificacdo Portuguesa das Ativi-
dades Econdmicas, Reviséo 3 (CAE.Rev.3).


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
CRC
CMVMC

EBITDA

ENI
FMI
FSE

IC
IES
INE

ITENF
p.p.
PIB

PME

RLP
SEC 2010

SNF

Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
Central de Responsabilidades de Crédito

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Resultados antes de juros, impostos, deprecia¢8es e amortiza¢8es (do in-
glés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
Empresarios em nome individual

Fundo Monetario Internacional

Fornecimentos e servi¢os externos

Instituices de crédito residentes

Informacdo Empresarial Simplificada

Instituto Nacional de Estatistica

Inquérito Trimestral as Empresas Ndo Financeiras
Pontos percentuais

Produto interno bruto

Pequenas e médias empresas (exclui as microempresas)
Resultado liquido do periodo

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)

Sociedades ndo financeiras
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