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Epigrafe
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Resumo

Esta dissertacdo analisa a evolu¢do do endividamento, estrutura de capital e rendibilidade

nas empresas portuguesas.

Trata-se de um tema que tem sido alvo de diversas analises, nomeadamente através da sua
relacdo com a mais recente crise financeira, tornando-se assim bastante apelativo e uma das

principais razdes para a elaboracdo desta dissertagao.

Apos um periodo conturbado, caracterizado por uma forte crise econdémica e financeira nos
ultimos anos, na qual o pais foi obrigado a recorrer a assisténcia financeira por parte do
fundo monetério internacional, a importancia de uma gestdo correta, eficaz e assertiva do
fundo de maneio e da capacidade de utilizagdo da estrutura financeira ¢ cada vez mais um

fator a ter em consideracao.

Este ambiente proporcionou uma diminui¢do das alternativas externas de financiamento,
bem como uma redugdo do nivel de vendas, que juntamente com os baixos niveis de
autonomia financeira das empresas, obrigou a que grande parte destas recorressem a

financiamentos, aumentando os seus niveis de endividamento.

Neste momento, Portugal atravessa um novo ciclo, caraterizado pelo melhoramento das
condigdes socioecondmicas na maioria dos setores de atividade, onde as empresas

atravessam um periodo de crescimento e estabilidade.

De forma a concretizar este estudo, recorreu-se a analise de indicadores econdémico-

financeiros, com base na central de balangos do Banco de Portugal.

Dada a grande diversidade das empresas em analise e a discrepancia de alguns dados
setoriais, de forma a limitar o estudo este incide em dois setores de atividade (setor do
vestudrio e setor do alojamento, restauracdo e similares) e em dois tipos de empresas, as
microempresas € as pequenas ¢ médias empresas, onde serdo analisados e comparados
internacionalmente alguns indicadores de liquidez, endividamento e estrutura de capital,

funcionamento e eficiéncia e rendibilidade.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital, Endividamento, Rendibilidade, Microempresas,

Pequenas e Médias Empresas, Financiamento, Indicadores Econdomico-Financeiros
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Abstract

This dissertation will analyse the evolution of indebtedness, capital structure and rentability

in Portuguese companies.

This is a theme that has been the subject of several analyses, namely through its relationship
with the most recent financial crisis, thus becoming quite appealing and one of the main

reasons for the elaboration of this dissertation.

After a troubled period characterized by a strong economic and financial crisis in the recent
years, where the country was forced to resort to financial assistance from the international
monetary fund, the importance of proper, efficient and assertive management of working
capital and ability to use the financial structure is increasingly a factor to be taken into

account.

This environment led to a diminution of the external financing alternatives, as well as a
reduction in the level of sales, which together with the low levels of financial autonomy of

companies, forced many of them to resort to financing, increasing their levels of debt.

At this moment, Portugal is going through a new cycle, characterized by the improvement
of socio-economic conditions in most sectors of activity, where companies are going through

a period of growth and stability.

In order to carry out this study, will be used the analysis of economic and financial indicators,

based on the central of balance from Bank of Portugal.

Given the big diversity of the companies under analysis, and the discrepancy in some
sectorial data, in order to limit the study, it focuses on two sectors of activity (clothing sector
and accommodation, restaurants and similar sectors) and two types of companies, the micro
and small and medium-sized companies, where some indicators of liquidity, indebtedness
and capital structure, functioning and efficiency and profitability will be analyzed and

compared internationally.

Keywords: Capital Structure, Indebtedness, Rentability, Micro Enterprises, Small and

Medium Enterprises, Financing, Economic and Financial Indicators
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Introducao

A presente investigagdo tem como tema “A evolugao do endividamento, estrutura de capital
e rendibilidade nas empresas portuguesas”. O seu desenvolvimento terd como base a
elaboragdo de um estudo relativamente ao impacto e evolugao do endividamento, estrutura
de capital e rendibilidade nas empresas portuguesas, tendo como objetivo analisar e
compreender a importancia destes indicadores nas empresas, bem como a necessidade de

recorrer a estes de forma a preservar e sustentar o bom funcionamento das mesmas.

A forte crise financeira vivida nos ultimos anos foi um dos fatores que potenciou o
agravamento dos custos do endividamento das empresas, sendo este um fator a ter em

consideracdo na hora de recorrer a financiamentos.

O tecido empresarial portugués ¢ fortemente caracterizado pelo endividamento,
descapitalizagdo e fragmentacao das empresas, com predominancia das pequenas e médias
empresas que recorrem ao endividamento bancério de forma a financiarem os seus ativos.
No entanto, sdo as grandes empresas, que representam apenas 0,3% do total de empresas em
Portugal, as responsaveis por 42% do total do volume de negdcios gerado nas sociedades

nao financeiras, em acordo com os dados do Banco de Portugal.

Um estudo recente, elaborado pela OCDE, afirma que em Portugal verificam-se melhorias
na rendibilidade e no crédito malparado dos bancos, ainda que estas varidveis continuem a
ndo ser uma boa comparacdo em termos europeus. A organizagdo propde assim que o pais
aplique melhorias na lei de insolvéncia de pessoas singulares (considerada como bastante
restritiva) e a criacdo de um mecanismo extrajudicial que facilite a liquidacao de empresas

inviaveis dado a demora dos processos judiciais.



Capitulo I - Introducio ao projeto de investigacio

1.1. Objeto da investigacio

As microempresas e as pequenas € médias empresas representam um papel muito importante
na sociedade portuguesa, uma vez que proporcionam uma vasta lista de oportunidades de
emprego e sdo as maiores contribuidoras para o bem-estar das comunidades regionais. Os
pequenos empresarios e empreendedores sdo os grandes pilares da sociedade e ¢ necessario

apoia-los e motiva-los a efetuarem um desenvolvimento continuo e sustentavel.

Cerca de 99% das empresas que compdem o tecido empresarial portugués sao
microempresas e pequenas ¢ médias empresas, onde o volume de negdcios destas representa

mais de metade do total nacional.

Este tipo de empresas tem muitas vezes reduzida escolha quanto aos instrumentos de
financiamento, estando muito dependentes do crédito bancario (bank based system), dada a

inacessibilidade ao mercado de capitais (market based system).

Apesar de estarmos a atravessar um momento de aparente melhoria das condigdes
econdmicas, desde 2010 que o pais vivia perante uma forte crise financeira que podera ter
tido impacto significativo ao nivel do endividamento, estrutura de capital e rendibilidade das
empresas, surgindo desta forma a oportunidade de aprofundar o tema e de compreender as
razdes que estdo subjacentes a estes indicadores e eventualmente concluir sobre a veracidade
dessas convic¢des, dando em simultdneo um pequeno contributo para o conhecimento no

que respeita a esta tematica.

E com base no exposto que se pretende estudar a evolu¢do do nivel de endividamento,
estrutura de capital e rendibilidade nas empresas portuguesas e os seus determinantes, bem
como verificar se estes sdo influenciados por fatores endoégenos a empresa - dimensao,
crescimento, composi¢do do ativo, outros beneficios fiscais nao relacionados com a divida
e risco econémico — ou por fatores relacionados com a estratégia seguida - inovacao,
exportacdo e quota de mercado - ou ainda por outros relacionados com o setor onde a
empresa estd inserida - endividamento alvo, munificéncia, dinamismo e concentragdo do

setor.

Apos a revisao da literatura sobre os temas acima mencionados, o estudo empirico basear-
se-4 na analise longitudinal de racios econdmicos e financeiros para dois setores de

atividade: vestuario e alojamento, restauragdo e similares.



1.2. Objetivos da investigacao
1.2.1. Objetivo geral

O objetivo central da presente investigagdo ¢ avaliar o endividamento, estrutura de capital e

rendibilidade nas empresas portuguesas, através do impacto de alguns fatores, como:
» Gestao financeira de curto prazo na performance operacional;

» Impacto da crise econdmica ¢ financeira sobre as politicas de gestdo de fundo de

maneio das empresas;
» Condicionantes do endividamento e crédito bancario;
Como conclusdo serd importante avaliar a existéncia de relagdo entre o endividamento e a
rendibilidade das empresas, identificar o seu possivel impacto na rendibilidade e justificar o
recurso a sua utilizagao por parte das empresas.
1.2.2. Objetivos especificos

Face ao objetivo definido, a presente investigagao tera os seguintes objetivos especificos:

» Analisar as estruturas de capitais das empresas portuguesas e compreender a

necessidade de recorrer a institui¢des financeiras;

» Analisar o impacto do endividamento nas empresas portuguesas, com énfase nas
pequenas e microempresas, uma vez que sio estas que compdem a maior parte do

tecido empresarial;

» Analisar a evolucdo do endividamento, estrutura de capital e rendibilidade nas

empresas portuguesas;

» Relacionar o endividamento com a rendibilidade das empresas.

1.3. Metodologia
1.3.1. Descricio dos métodos utilizados
Para alcancar os objetivos propostos nesta investigagao, respeitar-se-ao as seguintes vias:

» Quanto aos procedimentos e ao enquadramento teoérico, aplicar-se-4 uma

metodologia ajustada através de pesquisa bibliografica e documental.

Segundo Reis (2010), a pesquisa bibliografica explica um problema fundamentando-se nas

informacdes retirados de livros, revistas impressas e virtuais, material audiovisual,



entrevistas e documentos, de diferentes autores que se pronunciam sobre o tema selecionado

para o estudo.

Em relagdo ao método de investigagdo tratar-se-a de uma analise baseada em indicadores

econdmico-financeiros.

De forma a serem alcangados os objetivos propostos nesta pesquisa e partindo do referencial
teorico existente, estes indicadores serdo alvo de uma criteriosa avaliacdo, para que se
verifique a sua capacidade explicativa e determinante no endividamento, estrutura de capital

e rendibilidade das empresas portuguesas.

1.3.2. Metodologia de recolha de dados primarios

A investiga¢dao utilizarda como principal ferramenta de recolha de dados a Central de
Balangos do Banco de Portugal, que serd um elemento fundamental para extrair a informacao

financeira agregada dos setores em analise.

Embora as demonstragdes financeiras da maioria das empresas ndo sejam auditadas, estando
por isso mais expostas a problemas relacionados com qualidade e fiabilidade da informagao,
o periodo selecionado para andlise minimiza esse problema, uma vez que a introdugdo do
Sistema de Normalizagdo Contabilistica em 2010, para a generalidade das empresas
portuguesas, veio potenciar uma maior transparéncia, comparabilidade e consequente

qualidade relativamente ao reporte financeiro.

1.4. Motivagao e importancia do tema

Durante o percurso académico este ¢ um tema alvo de uma forte analise, acumulando grande

parte dos conceitos até aqui adquiridos, tornando-se assim bastante atrativo e completo.

Desta forma e aliando um forte interesse pessoal, este ¢ um tema que permitira aprofundar

alguns conceitos com elevada importancia na gestdo empresarial.

1.5. Contributos esperados do estudo

O presente estudo visa dar um contributo para a investigagdo da formagao académica no
desenvolvimento e analise de empresas, mais especificamente através do impacto e evolucao
do endividamento, estrutura de capital e rendibilidade nas empresas portuguesas, permitindo
assim compreender quais os principais fatores que influenciam a necessidade de

financiamento destas empresas.



Capitulo II — Enquadramento tedrico

2.1. Estruturas de capital

A estrutura de capital ¢ a forma como uma empresa se financia e a forma como aplica os
seus capitais, isto €, se esta se financia através de capitais proprios ou capitais alheios e se
os aplica em bens de investimento que possuam maturidades elevadas ou em bens circulantes

de maior liquidez.

A procura de uma estrutura 6tima de capital ¢ um dos grandes desafios da gestdo financeira,
em que o objetivo ¢ minimizar o custo total de financiamento e, em simultaneo, maximizar

o valor do investimento para os acionistas/socios.

“A escolha da estrutura de capital varia ao longo do tempo e de acordo com as empresas.”

(Korajczyk & Levy, 2003).

Ao longo do ciclo de vida de uma empresa, esta precisa de financiamento para o exercicio
da sua atividade e para a realizagdo de investimentos. Para dar resposta a estas necessidades
de financiamento, a empresa pode recorrer a uma combinagdo de capitais proprios, capitais
alheios e instrumentos hibridos. Serd a proporcao utilizada entre o capital proprio e o capital
alheio que determinara a estrutura de capital da empresa. A questao estd em determinar qual
a proporg¢ao otima, isto €, qual a proporcao entre capitais proprios e capitais alheios (tendo
em conta as aplica¢des ou investimentos) mais favoravel que permita maximizar o valor da

empresa, tendo em conta determinados niveis de rendibilidade e risco.

As teorias referentes a estrutura de capital permitem a empresa determinar o modo mais
correto de balancear os seus recursos, através da utilizacao do capital proprio em conjunto
com o capital alheio, obtendo assim a maximiza¢do do seu valor, bem como a minimiza¢ao
do custo médio ponderado de capital (WACC) e ainda possibilita identificar o grau de

endividamento ideal com o objetivo de maximizar o valor de mercado da empresa.

E possivel entdo concluir que a estrutura de capital 6tima se obtém através da jungao dos
fatores internos e externos a empresa, maximizando o seu valor, e subsequentemente,

minimizando as dificuldades financeiras como a escassez de liquidez (Teixeira 2012).

A maioria dos autores partilha a mesma opinido relativamente a importancia das decisdes de

financiamento nas estruturas de capital das empresas.

Na figura 1 podemos observar uma representacgao grafica da estrutura 6tima de capitais, onde

através da minimiza¢ao do WACC conseguimos obter o maximo valor da empresa.
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Figura 1 - Estrutura 6tima de capital

Fonte: Elaboragdo Propria - adaptado de Padrdo R. (2007)

2.2. Teorias sobre estruturas de capital
2.2.1. Abordagem tradicional

Varios foram os autores que demonstraram interesse por este tema, criando diversas teorias,
no entanto a primeira vez que este assunto foi abordado foi em 1952 por David Durand, que
criou aquela que ficou denominada como teoria Tradicional da Estrutura de Capital. Esta
teoria fundamenta a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que maximiza o valor da
empresa através de um valor de capital proprio que nunca devera ser inferior ao do capital
alheio para niveis moderados de divida. Como tal, as empresas tendencialmente
aumentariam a sua divida até ao ponto em que o0 WACC fosse minimizado, representando
assim a estrutura de capitais 6tima a partir da qual haveria um aumento do risco financeiro

da empresa e o seu valor diminuiria.

Os investidores classificam este risco financeiro gerado pelo endividamento de diversas
formas, sendo a primeira abordagem a corrente tradicionalista feita por Brealey & Myers
(1998). As vantagens obtidas nestas decisdes de endividamento centram-se no aumento dos

valores das acdes, da rendibilidade da empresa e na poupanga fiscal inerente.

A segunda abordagem estd relacionada com o mercado de capitais imperfeito onde se
procura uma estrutura Otima de capitais minimizando os custos de financiamento e
maximizando o valor da empresa, ou seja, a minimiza¢ao dos custos das diferentes formas

de financiamento (capital proprio e capital alheio).



2.2.2. Abordagem de Modigliani e Miller - 1958

No ano de 1958, Modigliani e Miller publicaram o artigo “The Cost of Capital Corporate
Finance and Theory of Investment”, iniciando assim uma nova abordagem ao estudo sobre
a estrutura de capitais das empresas. Neste estudo, os autores basearam-se em pressupostos
simplificadores da atividade econémica, tais como, a inexisténcia de impostos, a auséncia
de custos de transagao e de faléncia, de assimetria de informagdo e de custos de agéncia e a

racionalidade dos investidores.

Tendo por base algumas andlises efetuadas a sua teoria, Modigliani ¢ Miller foram os
pioneiros na criacdo de uma das bases do pensamento moderno sobre a estrutura de capital
em financas empresariais - principio da irrelevancia da estrutura de capital. Segundo
Modigliani & Miller “o valor da empresa ¢, em certas condigdes, independente da estrutura
de capital” (Modigliani & Miller, 1958), ndo existindo assim uma estrutura de capital 6tima

onde as suas altera¢des influenciem o valor de mercado da empresa.

Esta nova abordagem opde-se a abordagem tradicional que remete para a existéncia de uma

estrutura de capital 6tima, onde minimiza o custo de capital e maximiza o seu valor.

De forma a explicar a sua teoria, os autores criaram trés proposi¢des a partir dos dois critérios

de tomada de decisao racional, a maximiza¢ao dos lucros e do valor de mercado.

2.2.2.1. Proposicao I

A Proposi¢do I de Modigliani & Miller (1958) defende que o valor da empresa ¢, em
determinadas condigdes, independente da estrutura de capital. No entanto, esta teoria tinha
subjacente um conjunto de pressupostos irrealistas, tais como, condi¢des de endividamento
idénticas para empresas e investidores, bem como mercados de capitais perfeitos -
inexisténcia de impostos pessoais e sobre os lucros, inexisténcia de custos de transacdo e de
faléncia, inexisténcia de assimetria de informacao e de custos de agéncia do capital proprio

e da divida.

2.2.2.2. Proposic¢ao 11

Na Proposicao II, Modigliani & Miller (1958) estabelecem que a taxa de rendibilidade
esperada pelos investidores aumenta proporcionalmente ao racio de endividamento,

calculado com base no valor de mercado da empresa.

Segundo Augusto (2006), na segunda proposi¢ao as opgdes tomadas pelas empresas quanto

a estrutura de capitais ndo terdo influéncia nos seus acionistas, pois um aumento do
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rendimento esperado das agdes resultante de um aumento do endividamento ndo os

beneficiara, ainda assim ira compensa-los pelo aumento do risco financeiro.

De acordo com Brealey et al. (2007), a taxa de rendibilidade esperada das agdes aumenta

consoante o aumento do racio entre a divida e o capital proprio. Porém, este aumento ¢

o~

indiferente aos acionistas uma vez que o aumento da taxa de remuneragdo esperada

compensado pela taxa de risco exigida pelos mesmos.

Em 2010, Maquieira & Vieito dizem-nos que esta proposi¢ao demonstra que o custo de
capital proprio de uma empresa aumenta em fun¢do do endividamento, pois quanto mais
alavancada for a empresa maior serd a rendibilidade exigida pelos acionistas, funcionando

como um prémio adicional para cobrir estes riscos.

Foram ainda efetuados alguns trabalhos posteriores ao de Modigliani & Miller que
demonstraram a relevancia da estrutura de capitais na defini¢ao do valor de uma empresa,

isto, caso estejamos na presenga de mercados imperfeitos.

Na pratica, num mundo irreal isento de impostos, os individuos e as empresas podem

financiar-se através de taxas iguais.

Apercebendo-se das limitagdes do seu modelo, em 1963 os autores publicaram uma alteracao
ao artigo original, com uma visdo mais realista e consensual, tornando-se um modelo a

considerar em concorréncia com a visdo tradicional.

2.2.2.3. Proposic¢ao 111

Na Proposi¢@o III, os autores identificam a politica de investimento em detrimento da

politica de financiamento como o fator chave na determinagao do valor da empresa.

A forma como um investimento ¢ financiado torna-se irrelevante para o valor da empresa,
sendo a taxa de rendibilidade esperada dos investimentos a chave na determinagao do valor
da mesma, devendo entdo a empresa aceitar investimentos com uma taxa de rendibilidade

igual ou superior ao seu custo do capital.

2.2.3. Modigliani & Miller — 1963

Apesar dos esforcos feitos pelos autores no sentido de tornar o seu modelo competente, ao
ponto de concorrer com a visdo tradicional, a verdade ¢ que face aos pressupostos de um
mercado de capitais perfeito em que o modelo de Modigliani & Miller se baseia, este

continua a apresentar limitagdes.



Em 1963, como tentativa de ultrapassar as limitacdes apresentadas pelo seu modelo e

aumentar a sua proximidade a realidade, os autores voltaram a publicar um novo artigo.

2.2.3.1. Teoria do Efeito Fiscal

Ap0s varios anos de investigacao, em 1963, Modigliani e Miller efetuaram uma corre¢do ao

que anteriormente haviam publicado no ano de 1958.

Esta atualizagdo ficou conhecida como teoria do efeito fiscal e destaca-se da anterior pela
introducao da vertente fiscal na sua pesquisa, através da revisao do pressuposto que incluia

a auséncia de impostos.

Modigliani e Miller (1963) chegaram assim a conclusdo que os juros relativos ao
endividamento da empresa podiam ser deduzidos a nivel fiscal. A estrutura de capital
passaria assim a ter importancia na determinagdo do valor da empresa, isto porque o
endividamento leva a uma diminui¢do do custo médio ponderado de capital, aumentando

assim o seu valor.

O valor da empresa seria assim maximizado quando o valor do endividamento fosse
maximo, na medida em que os juros de divida fiscalmente dedutiveis reduzem o valor de

imposto a pagar.

De acordo com Myers (1984), existe uma relacdo entre o endividamento de uma empresa e
os seus beneficios fiscais, assim quando o endividamento de uma empresa aumenta, os seus
beneficios fiscais também aumentam, ainda assim como o aumento do endividamento

proporciona um aumento do risco, este valor ¢ equilibrado pelo beneficio fiscal da divida.

2.2.4. Teoria Trade-Off

Com o passar dos anos acabam por surgir novas teorias que incutem um maior realismo a

investigagdo sobre a estrutura de capital. Entre elas esté a teoria do trade-off.

A teoria do trade-off destaca-se pela introducdo da dedutibilidade dos encargos financeiros
da divida no modelo de Modigliani & Miller (1963;1958), associando-se assim a estrutura

Otima de capital.

Este modelo baseia-se num ajustamento a atingir em funcdo de um o6timo previamente
definido pela empresa. Neste caso, a empresa estabelece como objetivo a atingir o racio de

divida sobre o valor da empresa (Myers, 1984).



Existe entdo um nivel de endividamento onde a probabilidade de faléncia ¢ irrelevante, no
entanto a ado¢@o de politicas financeiras arriscadas provoca alguma incerteza quanto ao
sucesso das empresas, na medida em que o aumento do capital alheio na estrutura de capital
a um determinado nivel torna os custos relacionados com a faléncia preocupantes, Brigham,

Eugene & Houston (1999).

Em 2001, Myers assume que os gestores devem explorar e aprofundar os beneficios fiscais,
visto que uma elevada rendibilidade podera também significar um lucro tributavel maior,
podendo as empresas recorrer ao endividamento de forma a reduzir esse lucro, sem

possuirem dificuldades financeiras.

Fama & French (2002), afirmam que no modelo trade-off as empresas determinam a sua
estrutura 6tima através da ponderacao dos custos e dos beneficios do aumento da divida na
estrutura de capital da empresa, onde os beneficios da divida sdao a redugdo do problema de

agéncia associado ao fluxo de caixa e a dedutibilidade fiscal dos juros de financiamento.

De acordo com Novo & Vieira (2010), “A consideracgao do efeito fiscal decorrente do uso de
divida, combinado com o efeito dos custos de faléncia, resultou na abordagem trade-off, esta
sustenta a ideia de que, se por um lado, o endividamento tem vantagens para a empresa por
meio do beneficio fiscal que lhe esta associado, por outro, tem também custos associados a
faléncia das empresas, sendo a probabilidade de incorrer em faléncia mais elevada quanto

maior for o grau de endividamento da empresa.”.

2.2.5. Custos de faléncia

No ano de 1966 foram introduzidos os custos de faléncia por autoria de Robichek e Myers.
Segundo Brealey e Myers (1998), estes resultam do incumprimento das obrigacdes da

empresa para com OS S€us credores.

Baxter criou um dos primeiros artigos que tem em atenc¢do os custos de faléncia onde este
faz referéncia a existéncia de custos associados a faléncia, sejam eles administrativos ou
estejam ligados a reducdo dos resultados antes de juros e impostos (Baxter, 1967 citado por

Ana Miranda, 2011)".

Os custos de faléncia podem ser classificados de duas formas:

1 Baxter, N. (1967). Leverage Risk of Ruin and the Cost of Capital. The Journal of Finance, 22, 395-403.
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» Diretos — custos associados ao processo de faléncia da empresa (advogados,

administrativos, despesas legais);

» Indiretos — resultam da percegdo de que a empresa estd em dificuldades, existindo
uma forte possibilidade de faléncia (perda de clientes por quebra de
fornecimento/assisténcia, quebra de fornecimento por parte dos fornecedores,

reputagdo, funcionarios).

Na teoria, os custos diretos possuem um menor peso relativamente aos custos indiretos, no

entanto estes nao devem ser ignorados nas discussoes referentes a estrutura de capital.

Haugen & Senbet concluiram que esses custos ndo influenciam diretamente a escolha de
uma estrutura 6tima de capital, no entanto devido as economias de escala e a necessidade de
utilizacao de processos judiciais, quanto menor a dimensao da empresa maior sera o impacto

destes (Haugen & Senbet, 1978 citado por Sérgio Franco, 2017)2.

Mais tarde, no ano de 1984, Altman através de um estudo pronunciou-se relativamente aos
custos indiretos de faléncia, considerando que anteriormente Warner teria ignorado custos
como perdas nas vendas e nos lucros, perdas de oportunidade de geréncia, o custo dos novos

créditos e a dificuldade ou impossibilidade de obtencao de novos empréstimos.

Estes custos indiretos de faléncia acabam por representar uma grande parte dos custos de
uma empresa, sendo necessaria uma selegdo criteriosa relativamente as alternativas de

financiamento.

2.2.6. Teoria da agéncia

Posteriormente, surge o primeiro estudo que relaciona a teoria da agéncia com a estrutura de
capital das empresas. Este estudo realizado por Jensen & Meckling (1976) tem como tema
“The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and Ownership Structure”. No
desenvolvimento deste modelo os autores consideraram os pressupostos anteriormente
identificados por Modigliani & Miller na teoria do efeito fiscal. Como resultado do estudo
em questdo, os autores identificaram dois tipos de custos de agéncia que afetam de forma

negativa o valor da empresa:

» Custos de agéncia do capital proprio;

2 Haugen, R. A., & Senbet, L. W. (1978). The insignificance of bankruptcy costs to the theory of optimal
capital structure. The Journal of finance, May. 383-393.
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» Custos de agéncia da divida.

A relagdo de agéncia ocorre entre a pessoa que delega os poderes, o proprietario e o agente,
que tem a capacidade de decidir, executando um determinado servigo em nome de outrem.
O proprietario identifica vantagens acrescidas no agente, pois na maioria das vezes nao
possui capacidade ou apresenta limitacdes em atos de gestdo, colmatando assim a escassez

de recursos financeiros da parte do agente e aproveitando o know-how possuido por este.

Para Santos (2013), “A teoria de agéncia relaciona-se com os problemas que surgem com a
separacao entre a propriedade e o controlo, que tem origem nas diferentes motivacdes e
objetivos, na assimetria de informacdo e nas diferentes preferéncias de risco que existem

entre o principal (proprietario e/ou acionistas) e os agentes (gestores).”.

Os problemas de agéncia ocorrem assim quando existe uma divergéncia entre os interesses
de ambos, na perspetiva do agente as suas decisdes sao influenciadas pelo interesse pessoal
(maximizag¢do dos bens pessoais), por outro lado o grande objetivo do acionista ¢ maximizar

o capital proprio.

Os custos de agéncia afetam o valor da empresa, como tal € crucial determinar uma estrutura

de capital que controle e tenha a capacidade de reduzir estes custos.

2.2.6.1. Custos de agéncia do capital préprio

Estes custos decorrem de conflitos de interesses entre os gestores (agente) € os acionistas
(principal), como consequéncia da separagdo entre a propriedade e a gestao da empresa. O
gestor tem um maior incentivo para maximizar os seus ganhos em detrimento dos ganhos

dos acionistas e da maximizagdo do valor da empresa.

No ano de 1976, Meckling dizia-nos que caso se aumente o uso de divida € possivel entdao
diminuir os custos de agéncia derivados deste excedente, isto porque o pagamento de juros
¢ superior, o que leva a uma diminui¢ao do fluxo de caixa disponivel. Este endividamento
pode reverter na promog¢do da expansao da empresa e aumento do seu valor, por forma a

conciliar o interesse destes dois intervenientes.

De acordo com Novo (2009), os custos de agéncia do capital proprio resultam do somatorio

dos seguintes custos:
» Custos de criagdo de contratos;

» Gastos nos procedimentos de vigilancia das atividades do agente;
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» Gastos realizados pelo agente para justificar a sua atuagao;
» Perdas residuais que resultam na diminui¢do da riqueza.

Existem, no entanto, formas de reduzir os custos de agéncia, como por exemplo, o aumento
da participagao dos gestores no capital da empresa, o recurso ao endividamento e ainda a
diminuic¢do da maturidade dos contratos de endividamento que permitem também obter uma

estrutura 6tima de capitais.

2.2.6.2. Custos de agéncia da divida

Os custos de agéncia da divida s3o o resultado dos conflitos de interesses entre credores da
empresa € acionistas, na maioria das vezes estes ocorrem pelo investimento por parte dos
acionistas em projetos que apresentam muitas vezes elevado risco, financiados por credores.
Como salvaguarda, os credores exigem taxas de remuneragdo mais elevadas e contratos de

empréstimos onde estes sejam privilegiados.

Grinblatt, Hillier & Titman (2002) afirmam que existem trés tipos de decisdes tomadas pelos

acionistas que podem aumentar estes custos:

» Decisoes de Miopia, ocorrem quando os acionistas preferem projetos de
investimento que geram resultados num curto espaco de tempo em vez de optarem

por projetos de investimento mais rentaveis, com um payback superior;

» Sub-investimento, quando existe por parte do acionista a decisdo de ndo investir em
projetos que possuam um valor atual liquido positivo com um nivel de
endividamento elevado, uma vez que implicaria que fossem os credores a absorver a

maioria dos beneficios resultantes do projeto;

» Decisoes de substitui¢ao de ativos, ocorrem quando os acionistas preferem assumir
projetos de elevado risco a taxas de juros superiores, mesmo que estes apresentem

um valor atual liquido negativo.

Desta forma ¢ entdo necessaria uma interven¢do mais apertada por parte dos credores,

segundo Novo (2009) as medidas mais utilizadas por estes sao:
» Nao conceder novos empréstimos a empresa;
» Aumentar os custos dos empréstimos para compensar o aumento do risco;

» Acompanhar e controlar o risco da empresa de forma a evitar que esta se valorize a

custa de divida.
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De forma a reduzir os custos, sdo utilizados como garantia os ativos, reduzindo assim a
probabilidade de incumprimento da divida. Neste contexto os ativos fixos tangiveis tém um
peso superior na hora de contratualizar empréstimos, isto porque apresentam indices de

liquidagdo superiores aos dos ativos.

2.2.6.3. O efeito dos custos de agéncia nas decisdes de financiamento das empresas

Os primeiros a abordar esta questao foram Jensen e Meckling (1976), estes tiveram por base
os pressupostos da teoria de efeito fiscal de Modigliani e Miller, onde a relagao de agéncia
existia sob a forma de contrato unindo assim o acionista, o gestor e/ou o credor. Neste caso,
o gestor recebe parte do poder de decisdo através do acionista, tendo assim como principal
objetivo a maximiza¢ao do lucro em detrimento dos interesses dos acionistas. Esta teoria
procura assim analisar os conflitos de interesse que possam existir entre as partes, tendo em

conta a divergéncia de prioridades.

De acordo com Teixeira, Prado e Ribeiro (2011), os custos de agéncia “sdo os conflitos de
interesses existentes entre acionistas, credores e gerentes, uma vez que as decisoes

empresariais que podem beneficiar um grupo normalmente sdo prejudiciais ao outro™.

Estes conflitos sdo superiores quando hé cash-flow disponivel na empresa, isto porque, a
gestdo pode decidir investir em projetos de risco elevado com rendibilidade desconhecida
em vez de ponderar investir no desenvolvimento futuro da empresa. Por sua vez, na dtica

dos acionistas o ideal € distribuir os resultados.

Quando os custos de agéncia do passivo aumentam, os credores tendem a aumentar o custo

do passivo e assim desmotivam os gestores a pedir emprestado.

2.2.7. Teoria da assimetria de informacao e sinalizaciao

De acordo com este conceito apesar da quantidade de informacdo e da frequéncia com que
esta ¢ introduzida no mercado, ndo existe ainda a igualdade na informagao recebida pelos
varios intervenientes da empresa, isto €, os gestores continuam com informacao privilegiada
relativamente as empresas, aos riscos associados ao negocio, bem como a evolucao dos

mercados quer no presente quer no futuro, comparativamente com os investidores externos.

A presenga de assimetria de informagdo ¢ evidente, sendo o caso mais comum o aumento
dos dividendos por parte das empresas. Este aumento proporciona uma subida do preco das
acoes, sendo este movimento interpretado pelos investidores como um sinal de confianga

por parte dos gestores em resultados futuros.
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Ross (1977), garante-nos que existe troca de informacao entre os investidores, de tal forma
que aqueles que possuem melhores informagdes acabam por transmitir essas mesmas aos
investidores menos informados. Este afirma ainda que as empresas que mais recorrem a
divida sdo as empresas com maior rendibilidade e maior perspetiva de crescimento, em

contrapartida das empresas com menor rendibilidade e perspetiva de crescimento.

Harris & Raviv (1991), consideram que a assimetria de informacao existe nas situacdes em
que os gestores das empresas tenham em seu poder informagdes privilegiadas que os
investidores ndo possuam. A informagdo detida pelos gestores pode ser a nivel operacional,
mas também pode incidir sobre as caracteristicas das empresas, tais como 0S riscos
envolvidos, os retornos previstos, as oportunidades de investimento e as decisdes

operacionais.

A existéncia de informagao assimétrica originou duas novas correntes: a teoria da sinalizagao

e a teoria pecking order.

A teoria da sinalizagdo foi impulsionada por Leland & Pyle (1977) e Ross (1977). De acordo
com esta teoria as empresas podem enviar dados para o mercado como forma de divulgacao
da informagdo referente as empresas. Exemplos destes dados sdo as decisdes de
financiamento e a distribuicdo de dividendos que se transformam em informagdes da

empresa para o mercado.

Geralmente um aumento dos dividendos ¢ visto como um sinal positivo, no sentido em que
se espera que a empresa futuramente gere lucros superiores, no entanto os investidores
também vém no endividamento um sinal de qualidade nas empresas, visto que normalmente
as empresas com maiores dificuldades financeiras apresentam niveis reduzidos de
endividamento, para além de ficarem obrigadas a disponibilidades ciclicas e os gestores
disporem de menos capital. Em contrapartida, as emissdes de capital proprio sdo vistas de
forma negativa, pois estas indiciam uma partilha de eventuais prejuizos futuros por parte da

empresa para com 0s novos acionistas.

2.2.8. Pecking Order

A teoria pecking order ¢ também chamada de teoria da hierarquizacdo das fontes de
financiamento e foi desenvolvida por diversos autores, entre eles Ross (1977), Leland e Pyle

(1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), sendo consolidada ao longo dos anos.

15



Esta teoria considera que as empresas no ato de tomada das decisdes de financiamento
seguem uma sequéncia hierarquica por consequéncia das assimetrias de informagao entre os

gestores e investidores.
Segundo Myers (1984) a hierarquizagao deve seguir determinados principios, tais como:
» A empresa deve dar prioridade ao financiamento interno;

» Deve existir uma adaptacdo gradual dos racios de distribuicdo de dividendos as

oportunidades de investimento, por parte dos gestores;

» As politicas de distribui¢ao dos dividendos devem depender da capacidade de gerar

fluxos de caixa internamente;

» Caso seja necessario recorrer a financiamento externo, as empresas devem ser

criteriosas na escolha e optar primeiro pelo mais estavel/seguro.

Através da retencdo de lucros gerados, das emissdes do passivo e das emissdes de capital
proprio (quando j& ndo tiverem capacidade de endividamento), as empresas devem assim
financiar o seu crescimento através de fundos gerados internamente, sendo assim a estrutura

de capital das empresas e o endividamento oscilam de acordo com os recursos internos.

Ross (1977), diz-nos que o facto de os gestores possuirem informagdes privilegiadas, através
das escolhas relacionadas com a estrutura financeira da empresa, influencia a transmissao de

informagdes para o mercado relativamente a qualidade da empresa,

Myers (1984) ¢ da opinido de que as empresas mais rentdveis sao aquelas que menos
recorrem ao endividamento e privilegiam o financiamento interno, sendo este suficiente para
financiar os seus investimentos. Por outro lado, as empresas menos rentaveis tém mais
necessidade de recorrer ao financiamento externo, levando a que acumulem mais divida. Ja
mais tarde este acredita que a teoria pecking order ¢ 6tima para descrever o comportamento

financeiro das empresas.

2.2.9. Teoria Market Timing

No ano de 2002, surgiu por intermédio de Baker e Wurgler a teoria do market timing. Esta
teoria afirma que as empresas jogam com a oscilagdo do preco das suas agdes de forma a
emitirem divida quando o seu valor de mercado ¢ inferior ao contabilistico (cotagao das
acdes inferior) e por outro lado emitem novas agdes quando o seu valor de mercado ¢

superior ao valor contabilistico (elevada cotagdo das agdes).
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Como tal, as empresas que sofram maiores oscilagdes no seu preco apresentam niveis de
endividamento inferiores, uma vez que vao emitir mais a¢des do que titulos de divida.
Relativamente as empresas menos bem vistas no mercado, estas vao preferir emitir divida

de forma a aumentar os niveis de endividamento.

2.3. Estudos sobre estruturas de capital das empresas portuguesas

Entre 1992 e 1996 os autores Esperanca, Gulamhussen e Gama (2003) efetuaram testes sobre
diversos fatores que influenciam as decisoes de estrutura de capital, tais como, os custos de
faléncia, a dimensao, os impostos, a composi¢ao do ativo, as oportunidades de crescimento

e até mesmo a idade.

Dos testes efetuados foi possivel confirmar apenas algumas das hipdteses colocadas até a
data, sendo que as restantes acabaram por nao se confirmar. Os resultados demonstraram que
as variaveis relacionadas com os beneficios fiscais, bem como as da divida e rendibilidade
apresentaram uma relagdo negativa com o endividamento, enquanto as variaveis composi¢ao

do ativo, dimensao e crescimento apresentaram uma relagdo positiva com o endividamento.

Como tal e pela dificuldade em encontrar uma variavel que avalie corretamente o risco, nao

foi possivel confirmar a relagdo negativa entre o risco econdmico e o endividamento.

As variaveis idade e oportunidades de crescimento apresentaram uma relagdo contraria a
esperada, mas sem significancia estatistica. Por outro lado, as oportunidades de crescimento
apresentaram uma relacao positiva para com o endividamento enquanto o nimero de anos

de vida apresentou uma relagdo negativa.
De acordo com os resultados obtidos, os autores chegaram as seguintes conclusoes:

» A gestdo financeira das empresas pequenas esta fortemente relacionada com os

critérios de natureza fiscal;

» Os custos de faléncia assumem um papel importante, sendo estes vulneraveis ao

endividamento;

» A dimensdo da empresa ¢ um fator crucial no acesso ao financiamento

(particularmente a longo prazo);

» Para os credores sd3o mais importantes as garantias prestadas dos que os ganhos

obtidos pela empresa;

» As empresas mais recentes sao as que estdo mais dependentes de financiamento;
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» Através da relagao positiva entre o crescimento e o endividamento é possivel afirmar

que a estrutura de capital ¢ determinada pela necessidade de recursos a investir.

Foi ainda possivel concluir que o efeito induastria ¢ importante, pois foram encontrados
diferentes niveis de risco e diferentes estruturas de capital entre industrias. Por exemplo,
empresas relacionadas com a industria da madeira e cortiga, produtos de metal, maquinaria

e equipamentos de transporte tinham racios de endividamento superiores a média.

Entre os anos de 2000 e 2005, os autores Vieira e Novo (2010) investigaram a estrutura de
capital das PME portuguesas de onde concluiram que a teoria que melhor explicava a sua

estrutura de capital era a pecking order theory.

Os resultados foram obtidos através de andlise estatistica e apontam para o facto de a
capacidade de endividamento das empresas aumentar consoante a sua dimensao, juntamente
com a existéncia de uma relagdo positiva entre o risco e o endividamento de longo prazo
(contraria ao esperado) e uma relacdo consideravelmente negativa entre a rendibilidade do

ativo e o endividamento.

Ao contrario do que era de esperar, a antiguidade, que era habitualmente usada como medida
de reputacao, nao se mostrou adequada, bem como os niveis de beneficios fiscais para além
da divida, a composicao dos ativos e o crescimento também nao foram relevantes. Como tal,
e em acordo com a teoria pecking order as PME portuguesas privilegiam a utiliza¢do do
autofinanciamento, em seguida o financiamento externo, essencialmente bancario e apenas

como ultima opgao ¢ entdo equacionado o aumento de capital.

Portugal ¢ considerado como um pais onde o financiamento se baseia no sistema bancario
(bank based system) e com um fraco acesso ao mercado de capitais ao contrario de outros
paises desenvolvidos, como o Reino Unido ou Estados Unidos da Améria, em que o

financiamento se baseia sobretudo no mercado de capitais (market based system).

Em 2011, Cardoso tentou verificar se as teorias sobre as estruturas de capital, baseadas em
grandes empresas americanas, se aplicavam a pequenas empresas portuguesas inseridas no
setor da programacao e consultoria informatica. O estudo teve como base 1235 PME, na sua
maioria microempresas, com dados entre 2005 e 2009. As varidveis que apresentaram
significancia estatistica foram a rendibilidade, os ativos tangiveis e os intangiveis. Embora
se verificassem algumas diferencas entre as varidveis analisadas, foi possivel confirmar as

hipdteses previstas anteriormente, com excegao dos ativos intangiveis que apresentaram uma
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relacdo positiva com a divida (devido a dificuldade em obter o justo valor destes, era

esperada uma relagdo negativa entre os ativos intangiveis e o endividamento).

Oliveira, em 2012 procurou identificar os determinantes da estrutura de capital através de
uma amostra de 1743 PME portuguesas, pertencentes a diferentes setores, entre os anos de
2007 e 2010. Foi entdo possivel concluir que ndo existia um padrdo identificavel entre as
abordagens efetuadas pelas empresas e algumas das teorias, porém reconheceu um conjunto
de atributos que influenciam as decisdes de financiamento de médio e longo prazo. Entre
estes atributos, os que apresentam maior significancia estatistica, estdo os ativos tangiveis,

dimensao e rendibilidade.

As empresas que detém um maior nimero de ativos tangiveis utilizam-nos como garantia,
reduzindo assim o risco e os custos de agéncia, isto porque os credores t€ém preferéncia por
este tipo de ativos atribuindo-lhes maior liquidez do que aos ativos intangiveis, facilitando

assim a atribuicao de crédito e aumentando os niveis de endividamento.

De acordo com a teoria pecking order as empresas que geram recursos internos suficientes
para se financiarem preferem utilizd-los em vez de recorrer ao financiamento externo,

conservando alguma capacidade de endividamento para quando for estritamente necessario.

A reputacgao, o risco do negdcio e alguns atributos como os beneficios fiscais que ndo provém
de endividamento apresentam menor capacidade de explica¢ao, chegando mesmo em alguns
casos a contrariar o esperado (beneficios fiscais), o que permite concluir que nao faz parte
das prioridades dos gestores das PME a reducgdo do lucro tributavel, ao contrario do que era

esperado.

Deste modo, em 2012 Oliveira concluiu que devem ser encaradas como complementares as
diferentes abordagens relativamente as estruturas de capital, onde as decisoes das empresas
nestas matérias «respeitam um conjunto de atributos que resultam da sobreposi¢cdo das

abordagens tedricas referidas pela literatura.» (Oliveira, 2012:55)

Da mesma forma, Proenca (2012) efetuou um estudo empirico de forma a examinar as
caracteristicas da estrutura de capital de um conjunto de 12.857 PME portuguesas por ano,
entre os anos de 2007 ¢ 2010, onde tinha também como objetivo verificar qual o impacto da

crise financeira de 2008.

Foi entdo possivel concluir que a estrutura do ativo, a liquidez e a rendibilidade sdo as

caracteristicas que determinam e melhor explicam a estrutura de capital das PME analisadas.
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Estas caracteristicas determinantes relacionam-se com o endividamento de curto, médio e
longo prazo de forma divergente, ou seja, enquanto os determinantes como a estrutura do
ativo, liquidez, dimensdo e rendibilidade se relacionam de forma negativa com o
endividamento de curto prazo, em contrapartida relacionam-se positivamente com o
endividamento de médio e longo prazo. A rendibilidade relaciona-se negativamente com o
endividamento de curto, médio e longo prazo, por outro lado o crescimento relaciona-se

positivamente com o endividamento de médio e longo prazo.

Foi ainda possivel concluir que durante a crise financeira os racios de endividamento
apresentavam uma tendéncia decrescente sem relevancia estatistica e os niveis de

endividamento variavam em relagdo ao setor de atividade onde as empresas operavam.

2.4. Acesso ao financiamento

O acesso ao financiamento reflete a capacidade de as empresas encontrarem as fontes de
financiamento mais adequadas as suas necessidades. O financiamento pode variar consoante
as caracteristicas da empresa, no entanto o ambiente econémico do pais onde estas se

inserem acaba por ser também um elemento fundamental.

Regra geral, as empresas portuguesas que se encontrem sobre endividadas apresentam niveis
de passivo na sua estrutura financeira superiores a média das restantes empresas europeias.
Os fatores determinantes desse excessivo endividamento podem estar relacionados com
diferentes aspetos, entre os quais destacam-se os problemas de agéncia, como sao definidos
em Jensen e Meckling (1976) - muitas empresas enfrentam-nos eventualmente quando tém
a necessidade de recorrer a novas fontes de financiamento. Nesta linha, 0 mesmo autor faz
mengdo aos resultados da investigacdo realizada por Kim e Sorensen (1986). Estes
observaram que as empresas com uma maior proporcao de capital detido internamente eram
aquelas que mais recorriam ao passivo financeiro, precisamente pelo facto de serem
confrontadas com maiores custos de agéncia de capital proprio, no caso de decidirem pela

abertura do capital.

Aos aspetos acima mencionados juntam-se o dinamismo do setor financeiro portugués e o
peso modesto do mercado de capitais na economia portuguesa que facilitam o recurso ao
endividamento tornando-o na solugdo mais o6bvia, logo apds esgotados os fundos

internamente gerados, em consonancia com o exposto na teoria do pecking order.
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2.5. Endividamento

Tal como ja mencionado anteriormente, para poderem implementar as suas oportunidades
de crescimento as empresas podem utilizar o capital proprio (através de lucros retidos ou
emissao de acdes) ou capitais alheios (obrigacdes, empréstimos bancarios ou locagdes

financeiras).

Quando uma empresa opta pela emissao de endividamento tem ao seu dispor essencialmente
trés formas de o fazer, emitindo endividamento através de obrigacdes (emitidas no mercado
doméstico, num mercado estrangeiro de obrigacdes ou no mercado internacional), atraveés

de endividamento bancario ou por locacdo financeira.

O endividamento pode ter um efeito negativo ou positivo no valor da empresa. Para Myers
(1977), quando o endividamento ja ¢ excessivo, os gestores nao alinham os seus interesses
com os dos acionistas entrando a implementacao de projetos com valor atual liquido positivo
(problema do sub-investimento). Por outro lado, o efeito positivo do endividamento segundo
Jensen (1986), ocorre quando as empresas geram internamente mais fluxos de caixa do que
oportunidades de crescimento, forcando o pagamento de verbas que poderiam por sua vez
ser utilizadas em projetos com valor atual liquido negativo (problema do sobre
investimento). Mcconnell e Servaes (1995), debrugaram-se sobre as duas faces do
endividamento e encontram evidéncias de que o efeito negativo do endividamento
predomina para empresas com varias oportunidades de crescimento e o efeito positivo

sobrepde-se ao efeito negativo para empresas com baixas oportunidades de crescimento.

Existem vdrias teorias explicativas referentes a estrutura da maturidade do endividamento,
no entanto nao existe uma que possua um equilibrio geral, e permita a unificagdo de vérias
das teorias existentes, criando uma teoria realmente sustentada. De entre as varias teorias
existentes, sdo de destacar: a hipotese de sinalizagdo, a teoria da agéncia, a hipotese do

matching da maturidade e a hipotese dos impostos.

Relativamente a estrutura do endividamento, um fator relevante € a consideracao pela fonte
de financiamento. Quando uma empresa decide aumentar o endividamento, tem ao seu
dispor um leque variado de opc¢des, nomeadamente, os empréstimos obrigacionistas, o papel
comercial, os empréstimos bancarios, os financiamentos de fornecedores ou de empresas
subsidiarias e as locagdes financeiras. Uma das principais razdes estudadas na literatura
incide sobre o facto de os diferentes tipos de endividamento representarem um papel na

monitorizagdo dos gestores.
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2.6. Micro, pequenas e médias empresas

As PME s3ao um grupo de empresas fundamental no nosso tecido empresarial portugués,
como tal ¢ importante que nos debrucemos sobre o que realmente caracteriza este tipo de

empresa, bem como todo o seu meio envolvente.

A comunidade europeia estrutura a nogdo de PME a nivel europeu e define os mecanismos

comunitarios destinados ao seu apoio.

A defini¢do ¢ feita em funcdo do nimero de trabalhadores e do volume de negdcios ou do
numero de trabalhadores e do balanco total anual e € utilizada atualmente de forma unanime,

conforme a tabela que se segue.

Tabela 1 - Dimensdo das empresas

Fonte: Ordem dos revisores oficiais de contas

Categoria de Numero de Volume de Negocios ou Total Balango
Empresa Funcionarios

Micro Inferior a 10 Inferior a 2 M€
Pequena Inferior a 50 Inferior a 10 M€
L . Volume de Negodcios inferior a 50 M € e¢/ou Total
Média Inferior a 250 Balango inferiora43 M €
Grande Superior a 250 Volume de Negodcios superior a 50 M € e/ou Total

Balango superiora 43 M €

Com o objetivo de certificar o estatuto de PME em Portugal, o Instituto de Apoio a Pequenas
e Médias Empresas e ao Investimento (IAPMEI) adotou o mesmo critério, através do
Decreto-Lein.° 372/2007 de 6 de Novembro, que transpds a recomendagao para a legislacao,
onde as empresas que estdo dentro destes pardmetros podem beneficiar de dois tipos de

ajuda:

» Possibilidade de beneficiar de apoios, ao abrigo de uma série de programas de apoios
europeus, dirigidos especificamente as PME, como, por exemplo, financiamento a
investigacdo e competitividade, financiamento a inovagdo e programas nacionais de

apoio idénticos;

» Menos requisitos ou custos reduzidos relacionados com as formalidades

administrativas da Unido Europeia (UE);
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2.6.1. Vantagens

As micro, pequenas ¢ médias empresas surgiram como forma de colmatar as lacunas do
mercado empresarial, que ndo interessavam as grandes empresas preencher. Permitindo
assim a este tipo de empresas, obter um papel importante no mercado, que passa pelo

fornecimento das grandes empresas.

Johnson & Turner (2010), sdo da opinido de que as micro, pequenas ¢ médias empresas
empregam a maioria dos jovens, desempenhando uma fun¢do social importante,

apresentando uma maior abertura para a aquisi¢do de novas competéncias.

Por sua vez, Floyd & McManus (2005), afirmam que a flexibilidade é um fator de
diferenciagdo destas empresas, que permite satisfazer e responder com mais rapidez e

eficacia do que as grandes empresas, uma vez que estas possuem estruturas mais pesadas.

As micro, pequenas ¢ médias empresas t€ém menor aversao ao risco, 0 que permite que se

tornem mais inovadoras, sendo este um fator imprescindivel para a criagdo de valor.

2.6.2. Utilizacao do Crédito

Para se registar crescimento nas empresas ¢ fulcral o acesso ao financiamento. Ao obterem
financiamento, as empresas t€ém uma maior capacidade de investimento, o que permite gerar

crescimento econdmico.

E possivel entdo concluir-se que, o endividamento proporciona a capacidade de competicao
e no caso das micro, pequenas ¢ médias empresas, pode possibilitar a sua sobrevivéncia,
levando a que estas invistam em I&D, colaboradores com maior formagao,

internacionalizagdo, criacao de novos produtos, entre outros.

2.6.3. Dificuldades de acesso ao financiamento

De acordo com Badulescu (2010), a grande dificuldade das micro, pequenas e médias
empresas estd na aquisicao de crédito, tanto junto das institui¢des financeiras como no

mercado dos investidores privados.

Um estudo feito pelo Banco Central Europeu (2014) comparava exatamente isso, depois da
reducdo de custos e do aumento da quota de mercado a maior preocupacao das PME ¢ o
acesso ao financiamento, sendo que os paises que passaram por maiores dificuldades
financeiras (como Grécia, Espanha, Italia, Portugal e Irlanda) apontam este fator como o de

maior preocupagao.
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Segundo o mesmo estudo, as principais barreiras apontadas pelas PME ao recorrerem a um
empréstimo bancdrio sdo as rejeigdes por parte das institui¢des financeiras, o montante
garantido limitado e os altos custos relacionados com o empréstimo. Em Portugal, as maiores
dificuldades em obter crédito estdo relacionadas com garantias exigidas, juros altos, fatores

burocraticos e processos de longa duracgdo.

2.6.4. As fontes de financiamento

E possivel definir a politica de financiamento como sendo um conjunto de decisdes que tem
em vista a aquisi¢do de capitais necessarios ao crescimento e gestdo da empresa. Na
perspetiva do balango, estas decisdes resultam em alteracdes na composicao e extensao dos

empréstimos obtidos e do capital proprio da empresa.

A criagdo de valor financeiro ¢ considerada como um dos objetivos principais das empresas.
Nesse sentido, a escolha das fontes de financiamento condiciona a capacidade dos negocios

para rentabilizar a atividade de acordo com as expectativas dos investidores.

Os autores Berger & Udell (1998), identificam igualmente como as duas formas de
financiamento de uma empresa: capitais proprios, diluindo o risco e os lucros, ou, capital

alheio podendo assim o gerente manter o controlo da empresa.

O empréstimo contratual possui algumas vantagens, como a prote¢do do mutudrio contra as
crises ou o racionamento de crédito, que habitualmente nao estdo dependentes da
deterioragdo das condigdes do mutudrio, mas sim das condigdes do mercado (Berger &

Udell, 1998), pelo menos até o contrato expirar.

No entanto, a empresa pode também utilizar fontes ndo financeiras, fugindo ao classico
empréstimo bancario, como o crédito comercial que ¢, segundo os mesmos autores, de

extrema importancia para as micro, pequenas ¢ médias empresas.

2.6.5. A influéncia do ciclo de vida das empresas

Os autores mencionados no capitulo anterior afirmam ainda que as necessidades de
financiamento se vao alterando de acordo com as quatros fases do ciclo de vida da empresa:

arranque, inicial, posterior e publica.

Durante a fase do arranque, a empresa ¢ financiada na sua maioria por capitais proprios,
existindo a introdugdo de capitais alheios ao longo do seu crescimento. Nesta fase, como o
projeto ainda ¢ muito embrionario, a capacidade de chegar aos créditos fornecidos por

institui¢des financeiras ¢ baixa.
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A fase inicial, carateriza-se pela falta de capacidade da empresa em financiar-se através de
capital alheio, em resultado da inexisténcia de ativos tangiveis que promovam niveis de

seguranca essenciais para as instituigoes financeiras.

Nas ultimas duas fases, a empresa ja obtém alguns rendimentos e/ou lucros que serdo uma
importante fonte de financiamento, servindo de suporte para recorrerem ao financiamento
externo. Neste momento a empresa ja possui ativos tangiveis que podem servir de garantia,
bem como demonstragdes financeiras mais sélidas, surgindo a possibilidade de recorrer ao

financiamento bancario.

2.6.6. Financiamento bancario

As micro, pequenas e médias empresas tém um papel importante nas economias modernas,
apesar de ndo possuirem a mesma capacidade financeira das grandes empresas, desta forma,
¢ fundamental existir uma boa relagdo com o banco, sendo este o seu principal fornecedor

de capital financeiro.

Embora se registe um elevado nivel de dificuldade no acesso ao financiamento bancario, as

empresas europeias sao muito dependentes deste tipo de financiamento.

Berger e Udell (1998), em sentido contrario asseguram que entre de 70% a 80% do total do
financiamento das PME ¢ obtido através dos bancos por meio do crédito comercial. Desde a
crise financeira registada nos ultimos anos, houve um aumento de financiamento bancario
por parte das PME portuguesas, mesmo que a situagdo relativamente ao lucro seja a menos

favoravel.

Este tipo de financiamento pode ser adquirido através de diversos formatos, tais como,
factoring, leasing, renting, livranga e crédito conta corrente/caucionada.

2.6.6.1. Factoring

Este instrumento traduz-se numa forma de cobranca de vendas a prazo com vista a obter

financiamentos para o ciclo de exploragao.
Num contrato factoring, existem trés intervenientes:
» Fator a quem ¢ cedido o crédito;
» Aderente que é empresa que requer os servigos;

» Cliente do aderente, devedor do mesmo.
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De acordo com Gomes (2011), a empresa (aderente) emite a fatura sobre os seus clientes,
assumindo o fator (bancos ou sociedades de factoring) a responsabilidade de cumprimento

do pagamento da fatura, antecipando o valor da mesma ao aderente.
Existem duas modalidades de factoring:

» O factoring com recurso - quando o fator tem o direito de receber do aderente o valor

do adiantamento, caso o cliente ndo pague o valor em divida;

» O factoring sem recurso - quando o fator assume o risco da operagdo, no caso de o
cliente ndo pagar o valor em divida o fator ndo tem o direito de pedir o reembolso do

valor do adiantamento.
A sua utilizacdo possui algumas vantagens, tais como:

» Permite uma reducao dos prazos médios de recebimento com a inerente antecipacao

dos mesmos, melhorando assim a gestao de tesouraria das empresas;

» Caso seja um factoring sem recurso, permite a eliminagao do valor correspondente

aos créditos cedidos no seu balango;

» A empresa passa o risco ¢ a responsabilidade de cobranga para o fator, a qual dispoe

de meios adequados para efetuar cobrangas de uma forma mais eficiente.

No entanto, caso o contrato seja efetuado com a opg¢ao de recurso, o fator pode, mediante o
incumprimento persistente dos clientes da aderente, cancelar o crédito, tornando-se uma
desvantagem. O fator tem o direito de ndo aceitar a totalidade dos créditos propostos pelo

aderente, caso os riscos sejam muito elevados para o0 mesmo.

Em Portugal o factoring tem vindo a ganhar notoriedade através do processo de cobranca de
dividas de terceiros, permitindo ainda uma gestdo do fundo de maneio mais eficaz através

da reducgao dos custos administrativos associados a cobranga de créditos.

As empresas de maior dimensao sdo as que mais aderem a este tipo de servigo.

2.6.6.2. Leasing

O leasing ¢ um meio de financiamento concedido a empresas ou a particulares, mediante a

celebragao de um contrato de locagao financeira.

A locadora (empresa de leasing) disponibiliza ao locatario (cliente) o uso temporario de um
bem, moével ou imovel, mediante o pagamento de uma renda mensal definida entre ambos

durante um determinado prazo e que este podera comprar no final do periodo de tempo
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acordado no contrato, por um prego pré acordado (valor residual). Em Portugal, o tipo de

leasing mais utilizado é o automovel.

O leasing pode ter trés vertentes: a primeira permite financiar a aquisicao de imodveis, a
segunda a aquisi¢dao de viaturas automoveis e, por fim, este método pode ser utilizado na

aquisi¢ao de viaturas pesadas e equipamentos industriais, de eletronica e informatica.
Este tipo de financiamento apresenta como vantagens:

» Liberdade na escolha do equipamento e do fornecedor;

» Financiamento até a totalidade do valor do bem;

» Prazos de financiamento adequados a vida ttil do bem;

» Isencdo do imposto de selo sobre a utilizagdo do crédito e dos juros, uma vez que o

leasing ¢ considerado um servigo;
» Ganbhos fiscais na possibilidade de deduzir os juros incluidos nas rendas;
» Negociacdo na compra do equipamento, visto ser uma compra a pronto;
Por outro lado, autores como Alcarva (2011), identificam as seguintes desvantagens:

» O equipamento ¢ propriedade da locadora, mas o bem continua a ser contabilizado

no ativo ndo corrente do locatario;

» Naio confere direito de propriedade ao locatario até este nao liquidar na totalidade as

responsabilidades do contrato;
» O seguro do bem ¢ da responsabilidade do locatario;

» A comissdo de liquidagdo antecipada é por norma mais elevada do que noutros tipos

de financiamento.

2.6.6.3. Renting

O renting, na maioria das vezes, ¢ utilizado no aluguer operacional de viaturas ou de
equipamento, onde o cliente pagard mensalmente ndao s6 pelo uso do bem, como pelos
servicos de manutencdo e outros possiveis extras. Deste modo, todas as questdes
relacionadas com a gestdo do bem sdo responsabilidade da empresa locadora, sem que o
cliente tenha encargos adicionais. O contrato pode ir até aos 5 anos, sendo que no final o

cliente tem a possibilidade de adquirir o bem, mediante o pagamento do valor residual.
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No renting, os contratos sdo feitos por quilometragens e periodos limitados, sendo que o
cliente paga uma renda mensal pelo uso do automoével, que pertence a empresa de renting.
Na maioria dos casos, este servigo assegura custos de manuteng¢ao, pacote de seguros, gestao

de impostos, ou mesmo assisténcia em viagem.

Estdo identificadas pela Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting (ALF) as

seguintes vantagens na utilizagdo deste processo:

» A empresa pode canalizar-se na sua atividade principal;
Os equipamentos sdo utilizados apenas em periodos onde sdo realmente necessarios;
O equipamento ndo € contabilizado no ativo da empresa;
As rendas sao aceites na totalidade como custo fiscal,
Numa tnica prestagao sao pagos os varios servigos associados ao equipamento;
Servigo de assisténcia permanente;

Opcao de aquisi¢do ou aluguer do equipamento no final do contrato.

YV VYV Vv V¥V VY VYV V

Maior atualizacdo tecnologica dos equipamentos.

No entanto, como qualquer outro método utlizado para financiamento possui alguns aspetos

negativos, tais como:
» O equipamento ndo € propriedade do utilitario;

» No renting de viaturas ¢ fixado um limite maximo de utilizagdo (quildmetros), cuja

ultrapassagem acresce um custo adicional;

» O cancelamento antecipado provoca, por norma, o pagamento de 50% das rendas a

VENcer.

2.6.6.4. Livranca

A livranga atua como uma garantia de pagamento, onde a empresa (subscritor) se

compromete a pagar ao banco uma determinada importancia num prazo previamente

definido.

O financiamento por livranga proporciona as entidades que a ele recorrem recursos
financeiros de curto prazo de forma a satisfazerem as suas necessidades pontuais de
tesouraria e flutuagdes na sua empresa fazendo face a necessidades no seu ciclo de

exploragdo.
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Este tipo de financiamento garante liquidez imediata a empresa, tornando-se numa vantagem

a considerar.

Apesar de ser um meio de financiamento valido, a livranca nos ultimos anos tem vindo a ser

menos utilizada por parte das empresas em Portugal.

2.6.6.5. Crédito conta corrente / caucionada

O crédito em conta corrente ¢ um empréstimo (a curto prazo) no qual € disponibilizado um
limite de crédito, normalmente através de uma conta paralela (conta caucionada). A empresa
poderd utilizar ou amortizar este montante consoante as suas necessidades ou
disponibilidade, mediante prestagdes previamente acordadas, tratando-se assim de uma

forma de financiamento flexivel.

O juro deste tipo de operagdo recai sobre o valor utilizado, sendo comum a cobranga de uma

comissdo de imobiliza¢do pelo montante ndo utilizado.

Esta modalidade ¢ regularmente utlizada, com o intuito de apoiar de forma continuada a
tesouraria das empresas, na maioria das vezes em situagdes pontuais (pagamentos e/ou
recebimentos atrasados). No entanto, a utilizagdo sistematica (prolongada) da totalidade do
limite de crédito atribuido pode originar custos elevados ao nivel dos servigos bancarios

associados a renovacao da conta-corrente.

2.6.7. Outras fontes de financiamento

Desde a forte recessdo econdmica que teve inicio no ano de 2011, de acordo com dados do
Banco Central Europeu, Portugal foi um dos paises que apresentou um grau de decadéncia
na disponibilizacdo de empréstimos bancarios mais elevado, tendo decrescido em cerca de

40%, o que demonstra a forte restri¢do que esteve presente no acesso ao financiamento.

Como resultado destas restri¢des, as micro, pequenas e médias empresas viram-se obrigadas
a procurar solucdes. Uma das mais utilizadas foi a tentativa de expansdo do seu negdcio a
nivel internacional, no entanto a falta de capital acabou por ser determinante também neste

processo, deixando pelo caminho muitas das empresas que decidiram fazé-lo.

Existem ainda diversas fontes de financiamento menos usuais que sao também uma opgao
utilizada pelas empresas, onde estas conseguem suprir as suas necessidades fugindo as

classicas opgdes existentes no mercado.

29



2.6.7.1. Bootstrapping

Para muitos, ¢ ainda desconhecido o termo, no entanto a maioria das empresas ja aplicou o
seu conceito. O bootstrapping consiste na criagdo de um negdcio exclusivamente através de
dinheiro investido pelos proprios empreendedores, sem apoio externo. Existem casos de
empresas internacionais, como a Microsoft, que comecaram a dar os seus primeiros passos

através deste processo.

Harrison e Mason (1997) constataram que 80% a 95% das pequenas empresas utilizam um

ou mais métodos de bootstrapping.

Este processo pode ser a unica forma de um empreendedor conseguir retirar a sua ideia do
papel e materializar o seu projeto para mais tarde ter oportunidade de captar investimento
externo, preservando a total independéncia e autonomia de decisdes. Outra vantagem a que
pode ainda juntar-se € o critério e a exigéncia com que este tipo de recurso obriga na gestao

do negobcio.

Por outro lado, ¢ necessario ter algum cuidado com a possivel existéncia de escassez de
recursos € com o perigo de o empreendedor colocar demasiados capitais proprios na criagao

de uma empresa, podendo comprometer a sua situacao financeira pessoal ou familiar.

Conclui-se entdo que o bootstrapping se apresenta como alternativa aos métodos tradicionais
de financiamento, ndo sé por ser mais vantajoso a nivel financeiro, uma vez que acarreta
menores custos, mas também por estar associado a requisitos minimos, nao exigindo a
elaboracdo de um plano de negocios e apresentando riscos muito baixos, permitindo ao
gestor efetuar a sua gestdo do negocio, sem recurso a financiamento externo, com liberdade

de acdo e obtendo ganhos de legitimidade.

2.6.7.2. Capital de risco — Business Angels

O financiamento por capital de risco ¢ ligeiramente distinto do financiamento bancario, pois
apesar de este também disponibilizar capital a empresa que o requer, neste caso, verifica-se
uma troca do capital por uma participacao na empresa ¢ a disponibilizagdo de outros itens
intangiveis.

O capital de risco ¢ praticado por duas entidades diferentes:

» A primeira corresponde ao capital de risco formal, que compreende sociedades ou

fundos de capital de risco institucionalizados;

» A segunda diz respeito ao capital de risco informal — os Business Angels.
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Apesar de possuirem semelhangas entre si, os investidores de capital de risco que intervém

nos mercados formal e informal nao sdo os mesmos.

Estes investidores diferenciam-se através de alguns aspetos, entre eles, a forma de atuar no

mercado onde realizam os seus investimentos.

Os Business Angels tendencialmente investem em mercados familiares, com setores do seu
conhecimento e que estdo de acordo com os seus proprios objetivos (Sohl, 1999 citado por
Alexandre Cruz, 2016)>. O mesmo autor refere ainda que os Business Angels tendem a
permanecer nas empresas por um periodo de tempo mais longo e t€ém preferéncia por
investimentos geograficamente proximos da sua zona de intervengao, proporcionando ndo

so capital, mas também conhecimento e contactos.

Este tipo de financiamento ¢ uma oportunidade para projetos empresariais inovadores ou
com potencial de crescimento que, regra geral, tém também associada uma parceria na gestao
que representa uma vantagem importante para empreendedores com pouca experiéncia

empresarial prévia.

O investidor, normalmente empresarios ou diretores de empresas, que investem o seu capital,
conhecimentos e experiéncia em projetos promovidos por empreendedores que se encontram
em inicio de atividade ou em fases criticas de crescimento, ndo v€ o retorno do seu
investimento através dos juros nem do reembolso da divida, mas sim do sucesso da empresa,

com a consequente venda da participagao.

Na maioria das vezes, este investimento ¢ feito em start-ups ou em projetos semelhantes,

com uma grande margem de crescimento, de modo a rentabilizar o capital investido.

As empesas start-up sao empresas com boas ideias e com grande potencial de crescimento,
no entanto devido a fase embrionaria dos seus projetos, t€ém dificuldades em financiar-se

pelos meios convencionais recorrendo assim a capital de risco.

2.6.7.3. Crowdfunding

Segundo Howe, J. (2006), o crowdfunding ¢ visto por muitos como um subtopico de um
outro conceito, o crowdsourcing, que esta associado ao outsourcing de um trabalho ou

processo direcionado para um elevado numero de pessoas.

3Sohl, J. E. (1999). The early-stage equity market in the USA. Venture Capital: An International Journal of
Entrepreneurial Finance, 1:2, p.101-120.
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Este autor foi um dos primeiros a definir o termo crowdsourcing, como o ato de uma entidade
atribuir uma fun¢do que estava a ser desenvolvida internamente pelos seus colaboradores e

coloca-la numa plataforma, onde uma rede de pessoas externas a pudesse resolver.

A diferenca entre crowdfunding e crowdsourcing esta relacionada com o tipo de contribui¢cdo

por parte das pessoas que, no caso do crowdfunding também pode ser monetario.

O crowdfunding ¢ assim uma importante ferramenta de financiamento que se estabeleceu

como uma forte alternativa as formas tradicionais de financiamento.

Este método ¢ de utilizagdo simples e ocorre quando alguém, ou um grupo, pretende adquirir
uma determinada quantia em dinheiro de pessoas que aceitam colaborar financeiramente
com pequenas quantias para um determinado projeto, esperando receber em troca uma

recompensa (material e/ou imaterial).

De acordo com Leite (2012), a internet € o meio de ligacdo entre o empreendedor e o

investidor, tornando assim possivel a utilizacdo deste método de financiamento.

O primeiro caso de sucesso aconteceu nos Estados Unidos da América, onde um
empreendedor, Scott Wilson, tinha o objetivo de fazer um suporte de relogio para o Apple
Nano e, para isso apresentou o projeto na internet de forma a obter financiamento,

conseguindo angariar dez vezes mais do que o montante solicitado.

2.6.7.4. Fontes de financiamento alternativas

Winborg e Landstrom (2000), afirmam que os empresarios podem ainda optar pela utilizagao
de outras fontes de financiamento, em detrimento das fontes tradicionais de forma a

sucumbirem as suas necessidades. Estas fontes classificam-se em 6 categorias:

» Aumento dos prazos médios de pagamento - esta forma de financiamento tem por
base a negociacao das condi¢des do crédito com os fornecedores, aumentando o
prazo médio de pagamento, retendo o capital mais tempo, aliviando os prazos dos

pagamentos a curto prazo;

» Reducdo das contas de clientes - o ideal para uma empresa seria os seus clientes
pagarem o mais rapido possivel ou até mesmo antes da data de entrega dos bens e
servicos, de forma a obterem liquidez de tesouraria. Desta forma, conseguir reduzir
as contas correntes dos clientes com pagamentos em atraso, pode ser uma forma

muito importante da empresa se financiar e suportar os seus custos;
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» Minimizar investimentos - através da aquisi¢ao de equipamentos usados, com custos

reduzidos, ou até mesmo através da contratacdo de pessoal temporério;

» Recurso a familia/amigos - em empresas com dimensdes mais controladas e que
operem em ambientes mais familiares, a utilizagdo de recursos familiares e amigos,
onde exista a possibilidade de pagar uma baixa quantia compensatdria podera ser
uma ajuda importante na estabilidade financeira da empresa. Winborg e Landstrom

(2000) designam este método de “financiamento privado do proprietario”.

» Acordos de cooperagdo - a criagao de acordos de cooperacao entre PME, levando a
partilha de um espago fisico, bens e equipamentos ou até mesmo de recursos
humanos fortalece as suas estratégias, promove o desenvolvimento das mesmas e

atenua o peso dos custos de estrutura;

» Subsidios - os governos aperceberam-se da elevada importancia das PME na
economia nacional, sendo um contributo fulcral para o desenvolvimento econdémico
do pais. Como tal, nestes ultimos anos o numero de subsidios atribuidos tem vindo a

aumentar.

2.6.8. Acordos de Basileia

A crise econdmico-financeira colocou determinadas restrigdes as empresas € ao acesso de
crédito junto das instituigdes bancarias, devido ao fraco ambiente de atividade econdémica e

a dificuldades no proprio sistema bancario.

Esta grande dependéncia de financiamento bancario por parte das micro, pequenas € médias
empresas europeias proporcionou que o efeito de Basileia tivesse um impacto importante

nos custos financeiros das empresas em Portugal.

Os acordos de capitais vulgarmente intitulados de acordos de Basileia, estdo na origem da
criagdo do comité de supervisdo bancaria, em 1974, pelos bancos centrais do G10, no seio
do Bank for International Settlements (BIS). O argumento para a constituicdo deste comité
estd relacionado com a instabilidade vivida nos mercados internacionais bancdarios e
cambiais, no inicio da década de 1970, agravada com a faléncia do banco alemao Bankhaus
Herstatt. O objetivo principal deste comité era procurar harmonizar os padrdes de supervisao

bancaria para o apuramento do capital regulamentar.
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De forma a concretizar os objetivos descritos, em 1988, foram aprovadas um conjunto de
propostas regulamentares para o sector bancario mundial, o International Covergence of

Capital Measurement and Capital Standards, vulgo acordo Basileia 1.

De acordo com Caiado (2015:131), o principal objetivo deste acordo era estabelecer
requisitos minimos de capital (regulamentar) de forma a assegurar a solvabilidade das
instituicdes financeiras e promocdo da solidez no sistema, através da criagdo de um
normativo idéntico para todos os bancos internacionais, diminuindo assim o desequilibrio

competitivo entre aquelas instituigoes.

De igual modo, efetuou-se uma distingao entre o risco de crédito das obrigacdes de menor
risco (soberanas, hipotecarias e bancarias) das de maior risco (como as do sector ndo

financeiro em geral).

Uma caracteristica intrinseca deste acordo € apenas cobrir o risco de crédito, estabelecendo
um racio de minimo de capital dos ativos ponderados pelo risco, ou seja, RWA — Risk

Weighted Assets.

O objetivo da constitui¢ao deste limite de capital era prevenir a institui¢ao de defaults
inesperados, contudo, o facto de o valor minimo ser baixo para financiamentos de elevado
risco/baixa qualidade e elevado para financiamentos de baixo risco/elevada qualidade,
proporcionou um crescimento da alavancagem dos bancos e a convergéncia das suas
estruturas de liquidez para posi¢des mais volateis, pratica denominada de “arbitragem

regulamentar”.

No ano de 1996, foi aprovada uma revisao do acordo que previa a incorporacao do risco de
mercado como variavel a considerar na constitui¢ao do limite de capital. Porém, apesar desta
revisao, menosprezar a introducao do risco operacional do mutuario, fez com que ainda ndo

fosse refletido de forma total o risco de cada classe de ativos.

Apesar da grande mais-valia protagonizada por este acordo no ambito da supervisao
prudencial, segundo Almeida (2011:10-11), existiam ainda lacunas na sua estrutura,

resumindo-as em 5 pontos essenciais:

» Limitado nimero de fatores de risco e excessiva padronizagdo que impulsionaram
uma desadequagdo dos niveis de exposi¢cdo ao risco da institui¢ao financeira como

dos requisitos de capital;
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» Operagoes classificadas sem considerar o risco da contraparte, sendo potenciado o
financiamento a determinado tipo de organizagdes, abrindo caminho a institui¢des
com maior risco que muitas vezes detinham requisitos de capitais mais baixos

(capital arbitrage);

» Adocdo de técnicas mitigadoras de risco ndo incentivado, pois as garantias
concedidas ndo eram consideradas na ponderacdo de risco (exceto garantias estatais,

dos bancos centrais ou comerciais);
» Risco de concentra¢do nao considerado;

» Caso o financiamento fosse efetuado na moeda local do mutuario, considerava-se

inexisténcia de risco soberano para os paises da OCDE, bem como para os restantes.

O Acordo de Basileia II, cujo principal objetivo € assegurar a estabilidade do sistema
financeiro global introduz novas regras na adequacao do capital das instituigdes financeiras,
modificando de forma permanente o0 modo como estas fazem a sua avaliacdo de risco na

concecao de empréstimos.

As alteracdes introduzidas t€ém como objetivo limitar a hipdtese de ocorréncia de uma crise
bancaria a nivel internacional, garantindo que cada banco dispde de capital suficiente para a

execucao de atividades de risco.

Estas novas regras terdo impacto direto no modo de funcionamento das institui¢des
financeiras ¢ na forma como estas se relacionam com os clientes de crédito (mutuarios),

especialmente quando se tratam de micro, pequenas e médias empresas.

Neste acordo, os bancos sdo obrigados a utilizar modelos internos para calcular os requisitos
minimos de capitais proprios, aumentando os niveis de discrimina¢do das empresas e

desencorajando as operacdes com elevados niveis de risco.

A grande diferenga, agora em vigor com o Basileia II, ¢ o facto de os bancos para além de
serem obrigados a implementarem tais sistemas de controlo estarem ainda sujeitos a

supervisao por parte das entidades competentes.

As micro, pequenas e médias empresas portuguesas sentem cada vez mais pressao por parte
das institui¢des de crédito para fornecer mais e melhor informacao financeira, de forma mais
regular e sistematica. Devendo assim as empresas possuir sistemas de reporting financeiro

adequados e uma conveniente comunicacao e compreensao global do seu negocio.
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A andlise financeira de uma empresa ¢ assim uma parte muito importante do processo de
determinagdo do seu rating, sendo essencial compreender a necessidade de disponibilizar
informacao financeira solida ¢ fiavel, de modo a ter acesso ao crédito e a té-lo nas melhores
condigdes possiveis, permitindo-lhe continuar a desenvolver a sua atividade e a atingir as

metas de crescimento a que se propos.

O acordo de Basileia III surgiu com a finalidade de melhorar a capacidade do setor bancério

absorvendo impactos decorrentes de cendrios adversos de natureza econdmica e financeira.

Para tal, foram introduzidas regras mais restritas de capital regulamentar (fundos proprios),
definindo pela primeira vez requisitos de liquidez harmonizados a nivel internacional,
através de duas novas métricas: uma de curto prazo (liquidity coverage ratio) e outra de
médio prazo (net stable funding ratio). Foi também adicionado ao conjunto das medidas
cautelosas um requisito complementar ao racio de adequacdo de fundos proprios baseados
nos ativos ponderados pelo risco, traduzido na previsao do racio de alavancagem (em ingl€s,

leverage ratio).

Adicionaram-se ainda requisitos de constituicdo de reservas de fundos proprios, quer de
natureza estrutural, quer de natureza aciclica, de modo a reforcar a resiliéncia das institui¢des

e promover a internalizacao dos custos que a sua atuag¢do pode ter para o sistema financeiro.

Beck et al. (2008), verificam que o relacionamento bancario de proximidade consiste em
informacdes “soft” recolhidas pelo interlocutor da instituicdo financeira de forma continua,
personalizada e através de contactos continuos e diretos com os proprietarios e gestores das
PME, assim como com a comunidade local onde operam. Por outro lado, também referem
que os bancos estrangeiros de maior dimensdo podem ter vantagens associadas ao
financiamento através de tecnologias de empréstimo, ou seja, com menor contacto pessoal,
mas recorrendo a tecnologias mais sofisticadas de avaliacdo de risco, securitizagdo,

financiamentos com garantias, entre outras.

Por outro lado, Hérnandez-Céanovas & Martinez-Solano (2010), defendem que ao longo da
relag@o estabelecida entre o banco e a empresa existem trocas de informacao valiosas e com
um elevado grau de privacidade, como tal ¢ necessario que exista um grande nivel de
confianca entre ambos, denominado por “housebanking”. Este processo permite as PME
melhorar o acesso ao financiamento bancario, levando a uma redugdo do custo da divida

com tendéncia a disponibilizar maiores garantias ao banco.
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2.6.9. Métodos de avaliacio do risco de crédito

O risco de crédito € a possibilidade de existéncia de incumprimento do pagamento acordado

entre o adquirente (devedor) e a instituicdo bancaria, estando assim o credor sujeito a perdas.

Esta possibilidade nao resulta numa perda imediata para a institui¢do financeira, mas sim no
aumento da probabilidade de ocorréncia de evento de default. O risco de crédito pode ser
definido pelas perdas geradas por um evento de default do devedor ou pela deterioragdo da

sua qualidade de crédito, Bessis (1998).

Duas das principais caracteristicas de um evento default sdo o atraso no pagamento de uma
obrigacdo e o ndo cumprimento da uma cldusula contratual restritiva. Nestes casos, a
empresa ¢ obrigada a abater a sua divida através dos seus ativos e a utilizar os futuros fluxos

de caixa para cobrir o restante.

Cada instituicao financeira define o seu prazo de default, no entanto, por norma este varia

entre um periodo 60 a 90 dias.
O risco de crédito divide-se em trés componentes:
» Risco de default,

» Risco de exposicao, decorre da incerteza em relagdo ao valor do crédito no momento

do default;

» Risco de recuperacgdo, refere-se a incerteza quanto ao valor que pode ser recuperado

pelo credor no caso de um default.

O processo onde € possivel quantificar a probabilidade de a institui¢do financeira incorrer
em perdas, designa-se mensuragdo do risco de crédito e ocorre quando os fluxos de caixa

esperados com as operagdes de crédito nao se verifiquem.
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Capitulo IIT — Estudo empirico

Em 2018, existiam cerca de 440 mil empresas ndo financeiras com atividade sediada em
Portugal, verificando-se um aumento de 3,1% face ao ano anterior. Destas empresas, cerca
de 89% sdo microempresas e representam 15% do volume de negodcios agregado. As grandes
empresas, que englobavam 0,3% das empresas, geraram 42% do volume de negodcios, uma
parcela semelhante a gerada pelas pequenas e médias empresas, que correspondiam a 11%

das empresas.

Numero de empresas 89%
Volume de negécios 15%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Microempresas M Pequenas e médias empresas M Grandes empresas

Figura 2 - Empresas por classes de dimensao

Fonte: Banco de Portugal

Trés em cada quatro empresas estavam associadas aos setores dos servigos: o setor do
comércio agregava 24% das empresas € 51% estavam integradas no conjunto dos outros
servigos. O comércio agregava 37% do volume de negdcios, seguindo-se a industria (26%)

e 0s outros servigos (24%).
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NUmero de empresas

Volume de negécios

T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Agricultura e pescas M Inddstria M Eletricidade e dgua M Construcdo W Comércio M Outros servicos

Figura 3 - Empresas por setores de atividade econdmica

Fonte: Banco de Portugal

A classe que agregava o maior numero de empresas em qualquer dos setores de atividade era
as microempresas. Esta classe apresentava um peso entre 70% (na industria) e 92% (na

agricultura e pescas e nos outros servigos).

Grande parte das empresas tinham sede na regido Norte (33%), na area metropolitana de
Lisboa (33%) ou na regido Centro (19%). A regido Norte assumia maior relevancia na
industria (51% das empresas do setor tinham sede nesta regido), na construcao (36%) e no
comércio (36%). A area metropolitana de Lisboa era a regido mais preponderante quando
considerados os outros servigos (41% das empresas desse setor). O Alentejo agregava o

maior numero de empresas da agricultura e pescas (32%).

O setor da exportacdo agrupava 6% das empresas € 35% do volume de negocios das
empresas em atividade em 2018, sendo mais relevante na industria, onde representava 15%

das empresas e 72% do volume de negbcios.

Em 2018, o volume de negocios aumentou 6% em relacdo a 2017. Este aumento foi

transversal a todas as classes de dimensao e setores de atividade economica.

As pequenas e médias empresas eram as que mais contribuiam para o volume de negdcios
na maioria dos setores de atividade, a exce¢do dos setores da eletricidade e dgua e da
industria, onde as grandes empresas foram responsaveis pelos montantes mais relevantes

(estes dois setores representavam cerca de um terco da atividade econdmica).
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Quanto aos gastos da atividade operacional, o custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas constituiu nos ultimos anos a principal componente desta rubrica associada a

atividade operacional das empresas.

Quanto ao EBITDA das empresas, este aumentou cerca de 2% em 2018, menos 13% em

comparagao com o ano anterior.
A rendibilidade dos capitais proprios das empresas apresenta um valor de 8% (9% em 2017).

Em 2018, a autonomia financeira das empresas foi de 35%, registando um aumento de 2%
face ao periodo anterior, no entanto cerca de 26% das empresas apresentavam capitais

proprios negativos, percentagem que tem vindo a diminuir desde 2015.

As principais fontes de financiamento alheio sdo a divida remunerada e as dividas a
fornecedores (créditos comerciais), representando em conjunto 70% do passivo das

empresas em 2018.

Os gastos de financiamento das empresas diminuiram, em média 10% em 2018, verificando-
se uma diminuigao transversal face a dimensao e/ou setores de atividade econémica, sendo

ligeiramente mais acentuada nas microempresas € na construcao.

De acordo com a informacao da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de
Portugal, o montante de empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes as
empresas ndo financeiras aumentou 1%, apos se ter verificado uma redu¢do do mesmo nos

ultimos anos.

3.1. Definicao da amostra e dados utilizados

Este estudo esta focado na evolugdo do endividamento, estrutura de capital e rendibilidade
nas micro, pequenas ¢ médias empresas portuguesas, tendo como principal objetivo
desenvolver uma analise econdmica e financeira, de forma a averiguar em que condigdes

operam atualmente estas empresas e qual a sua dependéncia de capitais externos.

Uma vez que seria um conjunto demasiado abrangente de empresas foi necessario restringir
a amostra, optando-se por dois setores de atividade: vestuario e alojamento, restauracdo e
similares. A escolha destes setores deve-se a sua importancia e elevada representagdo no

mundo empresarial.

O estudo em questdo basear-se-a na analise longitudinal de racios econdmicos e financeiros

apresentados nos ultimos anos pelas empresas presentes nestes setores, por forma a averiguar
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a sua evolugdo em termos de estrutura, endividamento e rendibilidade no periodo

compreendido entre 2010 e 2018.

Como base de dados sera utilizada a Central de Balangos do Banco de Portugal (quadros do

setor).

3.2. Setores de atividade

A incidéncia nestes dois setores de atividade: setor do vestuario e setor do alojamento,
restauracdo e similares, resulta da consulta a informagdes da analise setorial das empresas
do SNF em Portugal 2018 do BdP, em que foi possivel verificar-se que em 2018 o setor
industrial era o segundo mais relevante em termos de volume de negécios, sendo responsavel
por 25% do mesmo nas empresas do SNF em Portugal, s6 ultrapassada pelo setor comercial

(37%).

Dentro do setor industrial, optou-se pela analise da industria do vestuario, por se tratar de
um setor onde ¢ possivel verificar-se um crescimento acentuado nos ultimos anos, mas
também pelo facto de este representar cerca 70% das empresas, 51% do volume de negdcios

e 67% das pessoas ao servi¢o da industria.

Na industria do vestuario o nimero de empresas mantém-se relativamente estavel, sofrendo

ligeiras oscilagdes entre os anos de 2010 a 2018, como se pode verificar adiante na tabela 2.

Relativamente ao nimero de empresas a encerrar no periodo em andlise, verifica-se uma
redugdo dos valores apresentados, apesar de existirem ligeiras alteragdes contrarias em

alguns anos.

Seguindo a mesma linha, o nimero de novas empresas neste setor tem também vindo a

reduzir de uma forma geral.

Este setor possui uma particularidade, onde ao contrario da maioria dos setores, a natalidade
possui valores sempre inferiores a mortalidade (no periodo em analise). Uma possivel
explicag@o para este acontecimento, ¢ o facto de este ser um setor muito afetado por diversas

crises nos ultimos anos, potenciando o nimero de empresas a encerrar.
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Tabela 2 - Empresas no setor do vestuério

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
N’ Empresas 4904 4785 4643 4623 4663 4716 4707 4677 4632
Mortalidade 449 444 456 438 352 318 335 301 322
Natalidade 275 321 308 424 382 316 264 229 253

Em 2018, verificou-se um crescimento do volume de negocios de uma forma generalizada
em todos os setores de atividade, a semelhanca do que se tinha verificado no periodo

homologo.

No setor do vestuario o volume de negocios apresenta uma tendéncia crescente, com excecao
do ano 2012 em que apresenta uma ligeira reducdo. Entre o periodo em andlise, este

indicador teve um aumento de cerca de 36%.

Os gastos do setor em fungcdo do volume de negdcios apresentam um comportamento
decrescente, com tendéncia a passar para valores inferiores a unidade. Ainda assim o valor
apresentado pelo volume de negdcios € praticamente insuficiente para cobrir a estrutura de

gastos das empresas do setor.

O custo das mercadorias vendidas ¢ matérias consumidas e os fornecimentos e servigos
externos apresentam um peso semelhante face ao volume de negoécios da empresa,
apresentando valores proximos dos 35%. Isto significa que grande parte dos rendimentos
provenientes da atividade sdo absorvidos pelos custos com a aquisi¢ao de material para

fabricagdo e pelos restantes servicos necessarios ao funcionamento das empresas.

Desta forma o EBITDA em funcdo do volume de negbcios apresenta valores muito
reduzidos, apesar de demonstrar uma evolugao positiva no periodo em analise. Em 2018 este

indicador apresenta um valor de 0,06.

42



Tabela 3 - Evolucao dos principais indicadores no setor do vestuario (em milhares de

Volume de
Negécios (VN)

2010 2511180
2011 2 621 745
2012 2574 473
2013 2710417
2014 2 898 303
2015 3095174
2016 3342175
2017 3392376
2018 3412 147

euros)

Fonte: Banco de Portugal

Gastos / VN cMvMc/VN  FsE/vN  FBUOA /
1,07 0,35 0,32 0,01
1,05 0,37 0,31 0,02
1,05 0,36 0,33 0,02
1,03 0,35 0,33 0,04
1,01 0,35 0,33 0,05
1,01 0,34 0,34 0,05
1,00 0,34 0,35 0,05
1,00 0,33 0,34 0,06
1,00 0,33 0,34 0,06

O setor do alojamento, restauragdo e similares nos ultimos anos registou um aumento gradual

do nimero de pequenas e médias empresas no setor, verificando-se desde 2013 um aumento

médio anual de cerca de 7.000 empresas.

Quanto ao nimero de empresas a encerrar, no periodo em analise verifica-se um aumento

deste valor, com exce¢do do periodo de 2013 a 2015 onde podemos observar uma ligeira

reducao.

Por outro lado, o numero de novas empresas tem vindo a aumentar gradualmente, chegando

a 2018 com mais 4.352 empresas. Este aumento esté relacionado com o aumento do impacto

do setor do turismo na economia nacional (crescimento), potenciando assim o aparecimento

de novas empresas ligadas a este setor.

N° de empresas
Mortalidade
Natalidade

2010
34715
1 853
2521

Tabela 4 - Empresas no setor do alojamento, restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
35733 36204 36974 37910 39730 41039 42919
2187 2 662 2997 2769 2 689 2993 2 966
3065 2925 3534 3547 3 689 3 666 4304

2018
44 784
3114
4352
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O volume de negécios do setor do alojamento, restauragdo e similares aumentou 9% em
2018, valor inferior ao registado em 2017 e superior ao limite aferido para o total das

empresas (16% e 6%, respetivamente).

Os gastos do setor em funcdo do volume de negocios aumentaram 8% em 2018, com as
varias componentes a registarem aumentos em torno deste valor. O custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas representa um valor de 33% da totalidade dos gastos do

setor enquanto os fornecimentos e servicos externos apresentam um valor de 29%.

Os aumentos do volume de negocios e dos gastos da atividade operacional determinaram
que o EBITDA do setor tenha também aumentado em 2018, chegando a um valor de 14%
em funcdo do volume de negécios do setor. No periodo em analise este indicador apresenta-

se negativo no ano de 2012, onde o EBITDA no setor apresenta valores negativos.

Tabela 5 - Evolugao dos principais indicadores no setor do alojamento, restauragao e
similares (em milhares de euros)

Fonte: Banco de Portugal

Volum(; lli;gécios Gastos / VN CM:/?\\J/[C/ FSE / VN EBI‘"IF;J)A/
2010 6 324 605 0,68 0,23 0,17 0,04
2011 6356374 0,71 0,23 0,18 0,01
2012 5596 648 0,67 0,21 0,17 -0,02
2013 5793 747 0,67 0,21 0,17 0,01
2014 6350 348 0,71 0,23 0,18 0,03
2015 7097 735 0,75 0,25 0,20 0,06
2016 8281 327 0,84 0,27 0,23 0,09
2017 9623972 0,95 0,31 0,26 0,13
2018 10 454 586 1,03 0,33 0,29 0,14

Comparativamente com os restantes setores de atividades, no volume de negdcios verificou-
se um aumento transversal em todos os setores (8% nas grandes empresas, 6% nas PME e
4% nas microempresas), resultado dos contributos positivos do mercado interno e do
mercado externo, foi possivel ainda verificar-se um aumento do peso das exportagdes no

total do volume de negocios.
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Quanto aos gastos operacionais, 0 CMVMC ¢ também o elemento com maior peso na

estrutura, seguido dos FSE e gastos com pessoal.

O EBITDA registou também um aumento transversal a todas as classes de dimensao, cerca
de 0,1% nas PME e 0,9% nas grandes empresas. No entanto, este indicador manteve-se ainda

assim negativo em cerca de 31% das empresas.

3.3. Abordagem

A metodologia de investigagdao ¢ uma parte importante ao nivel do estudo empirico, uma vez

que sera através desta que se irdo retirar conclusdes relativamente ao tema a investigar.

Desta forma, apds a investigacao bibliografica realizada ¢ necessario recorrer a andlise de
dados para fundamentar este trabalho, como tal e de forma a alcangar os objetivos previstos,
foram reunidos um conjunto de dados referentes a indicadores de atividade, durante um
periodo de 9 anos, no sentido de verificar se estes possuem poder explicativo significativo e
se podem ser considerados determinantes do endividamento, estrutura de capital e

rendibilidade das empresas portuguesas.

Os dados recolhidos foram trabalhados e analisados através de indicadores econdémico-
financeiros, com base nas formulas utilizadas pelo Banco de Portugal, e podem ser

agrupados em 4 grupos:
» Racios de liquidez e equilibrio financeiro de curto prazo;
» Racios de endividamento e estrutura de capital;
> Racios e funcionamento e eficiéncia ou atividade;
» Racios de rendibilidade.

Por fim, através da informacdo escrita recolhida anteriormente e da informacdo empirica
analisada, sera possivel dar lugar as conclusdes e, possivelmente, a novas questdes que

poderao ser utilizadas em estudos futuros.

3.4. Indicadores economico-financeiros selecionados

Tal como ja foi referido na revisdo da literatura, sdo muitos os investigadores que ao longo
dos anos nos seus estudos, elegeram os indicadores econdmico-financeiros como medida

ideal da gestao eficiente do fundo de maneio.
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3.4.1. Racios de liquidez

Os racios de liquidez permitem-nos avaliar a capacidade de a empresa satisfazer
compromissos exigiveis no curto prazo. Neste caso, o primeiro racio utilizado serd a liquidez
geral que analisa a capacidade do ativo de curto prazo fazer face aos

compromissos/responsabilidades da empresa até um ano (passivo de curto prazo).

Ativo de Curto Prazo

L. -d G l LG =
iquidez Geral (LG) =40 G e de Carto Prazo

Posteriormente serdo ainda utilizados outros racios de liquidez, tais como:

Ativo de Curto Prazo - Inventarios

Liquidez Reduzida (LR) = Passivo de Curto Prazo

Este racio procura avaliar o grau de dependéncia das existéncias (através de comparagdo

com a liquidez geral) de forma a liquidar o passivo exigivel a curto prazo.

Ativo de Curto Prazo - Inventarios - Clientes

Liquidez Imediata = -
Passivo de Curto Prazo

O racio de liquidez imediata, para além dos inventarios, retira ainda ao ativo de curto prazo
os clientes, pela existéncia de risco de realizagdo (pagamento), refletindo assim apenas a
capacidade de regularizar o passivo (curto prazo) com os meios monetarios liquidos

(disponiveis no imediato).

Sera também importante analisar os conceitos de fundo de maneio, necessidades de fundo

de maneio e tesouraria.

O fundo de maneio (FM) assegura a capacidade de o capital permanente financiar o ativo de
médio e longo prazo e ainda a margem de seguranca financeira necessaria para fazer face a

imprevistos.
FM = Capitais Permanentes — Ativo de Longo Prazo

As necessidades de fundo de maneio (NFM) ou working capital, correspondem ao valor do

fundo de maneio associado ao financiamento do ciclo de exploragao.
NFM = Ativo Ciclico (Curto Prazo) — Passivo Ciclico (Curto Prazo)

Através do FM e das NFM sera possivel analisar a capacidade de tesouraria (T) das

empresas.

T=FM - NFM
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Um outro indicador que serd importante analisar € o racio NFM/VN, este permite-nos definir
a politica de gestdo do FM das empresas e avaliar o seu comportamento nos ultimos anos.

Quanto menor € o racio, mais agressivo ¢ o comportamento da empresa na gestdo do seu

FM.

O racio das NFM/VN multiplicado por 365 dias indica-nos o prazo médio das NFM em dias,

que podera ser mais relevante para o estudo em questao.

NFM / VN*365

3.4.2. Racios de endividamento e estrutura de capital

Os racios de endividamento e estrutura de capital serdo parte importante desta analise, pois
permitem analisar a situacdo economica a médio e longo prazo, através de formas de
financiamento, estruturas das origens de fundos, capacidade/risco de solver compromissos e

risco de insolvéncia.

A autonomia financeira permitird avaliar o grau de interesse dos socios no financiamento

dos ativos.

Capital Proéprio
Ativo Total

Autonomia Financeira (AF) =

Outro racio importante, sera a solvabilidade, pois este reflete a capacidade da empresa em

solver compromissos.

Capital Proprio

Solvabilidade = -
Passivo Total

Um réacio muito utilizado para a analisar a relagdo existente entre as dividas e o capital

proprio da empresa, quer seja no total, quer seja no médio longo prazo € o debt to equity.

Passivo Total

Debt to Equity =
evtto Lquity Capital Proéprio

Sera também utilizado o racio financiamentos obtidos/EBITDA, que por sua vez ¢ um
indicador de alavancagem financeira que permite conhecer em que condig¢des (prazo) as
empresas podem satisfazer os seus compromissos financeiros e ainda o racio financiamentos
obtidos/passivo total, que nos permite identificar a estrutura do passivo composto pelos

financiamentos externos.

Financiamentos Obtidos Financiamentos Obtidos
EBITDA ’ Passivo Total
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Um réacio também muito importante para o estudo em questdo sera, o racio de endividamento
que nos permite identificar qual o montante do nosso ativo que ¢ financiado através do
passivo total.

Passivo Total

Endividamento = -
Ativo Total

Juntamente com o racio de endividamento, serdo ainda utilizados alguns racios de analise do
crédito bancério, que nos permitiram avaliar o impacto do crédito bancario na estrutura

financeira das empresas em analise.

Passivo Total Passivo Total

Endividamento Bancario ° Fornecedores

Sera ainda importante avaliar o peso dos ativos fixos tangiveis e o impacto que a estrutura

do ativo pode ter no endividamento bancario.

Ativos Fixos Tangiveis
Ativo Total

Por fim, dentro dos racios de endividamento e estrutura de capital, ¢ relevante analisar o
peso dos gastos de financiamento relativamente a algumas rubricas e compara-los com a

Margem EBITDA.

Gastos de Financiamento Gastos de Financiamento

b

Volume de Negécios Passivo Total

EBITDA
Volume de Negdcios

Margem EBITDA =

3.4.3. Racios de funcionamento e eficiéncia

Relativamente aos racios de funcionamento e eficiéncia (também apelidados de racios de
atividade) estes procuram sobretudo avaliar niveis de eficiéncia na gestdo de recursos e

aplica¢oes. Podendo dividir-se em dois grupos:

» Racios de rotacdo - utilizados na comparagdo de diversas rubricas, na maioria das

vezes através do volume de negocios;

Volume de Negdcios
Ativo Total

Rotacio Ativo Total =

Permite-nos avaliar a capacidade de gestdo de recursos (origens de fundos) por parte das

empresas, em fun¢do dos ativos (aplicagdes de fundos).
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Volume de Negdcios

Rotacio das Necessidades Ciclicas = - —
Necessidades Ciclicas

Este racio serd importante para interpretar o risco de tesouraria existente, mesmo estando

dependente das caracteristicas do setor.

» Prazos médios de rotacdo — medidores de estabilidade de variadas rabricas do ativo
ou passivo, muito utilizados no sentido de avaliar e/ou responsabilizar os gestores

pelo consumo de recursos;

O Prazo Médio de Pagamentos (PMP) ¢ um indicador importante no sentido de avaliarmos

o tempo que a empresa demora a liquidar aos fornecedores.

3 Fornecedores x 365 dias
- (Compras + F.S.E.) (1+ Taxa Média IVA)

PMP

Semelhante ao racio acima, o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) permite-nos identificar

o tempo médio que os clientes demoram a efetuar os pagamentos.

Clientes x 365 dias
Volume de Negdcios (1+ Taxa Média IVA)

PMR =

O Prazo Médio de Inventarios (PMI) procura medir o grau de eficiéncia com que a empresa

estd a efetuar a sua gestdo de inventarios e o tempo que estes permanecem na empresa.

Inventarios (médios) x 365 dias
PMI =
Custo das Vendas

A Duragdo Liquida do Ciclo de Exploracdo (DLCE) serd um indicador que nos permitira
avaliar o tempo que em média decorre entre a entrada de mercadorias e/ou matérias-primas

até ao recebimento por parte dos clientes.

DLCE = PMI+ PMR - PMP

3.4.4. Racios de rendibilidade

Os racios de rendibilidade incidem sobre o equilibrio financeiro e t€m como objetivo avaliar

a sustentabilidade do equilibrio no longo prazo.

Comecando pela rendibilidade dos capitais proprios ou return on equity (RCP), esta avalia
o nivel de eficiéncia, no ano de utilizagdo, dos fundos proprios (resultados gerados por cada

euro de capital proprio).
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Resultado Liquido
RCP =

Capital Proprio

Outro indicador analisado serd a rendibilidade operacional do ativo (ROA), que nos permite
identificar os resultados (antes de gastos financeiros, impostos sobre lucros e operagdes
extraordinarias) por cada euro de ativo utilizado na exploragao.

Resultado Operacional
Ativo

ROA=

Por fim serd ainda utilizado o racio da rendibilidade operacional das vendas (ROV),
permitindo-nos identificar a percentagem das vendas que resta depois de cobertos todos os

custos de exploragdo, incluindo provisdes e amortizagdes.

Resultado Operacional

ROV= —
Volume de Negocios

3.5. Analise dos dados
3.5.1. Setor do vestuario

Iniciemos o estudo referente ao setor do vestuario através da analise dos racios e indicadores

previamente identificados.
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Figura 4 - Récios de liquidez no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal
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A figura 4 apresenta-nos um conjunto de racios de liquidez calculados de acordo com os

dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

Verifica-se um aumento gradual destes indicadores ao longo do periodo em analise, apesar
de no ano 2011, ano em que se instala um clima de crise em Portugal com a chegada da

Troika, verificar-se um ligeiro decréscimo.

A liquidez geral, no ano de 2010 regista um valor de 1,17, apresentando no ano 2018 um
valor de 1,46. Estes valores permitem-nos afirmar que a totalidade do ativo de curto prazo
das empresas neste setor € superior aos compromissos e responsabilidade no prazo de um
ano. No entanto ¢ importante relembrar que caso a composi¢do do ativo se centre em
inventarios e/ou clientes com elevado risco de aparecimento de imprevistos, a liquidez geral

superior a 1, pode nao ser suficiente para evitar problemas financeiros.

A liquidez reduzida, a semelhanga da liquidez geral, avalia também a capacidade do ativo
de curto prazo ser superior aos compromissos das empresas, no entanto este racio retira ainda
ao ativo de curto prazo os inventarios, procurando assim avaliar o grau de dependéncia das
existéncias de forma a liquidar o passivo a curto prazo. Este racio, entre 2010 e 2018,
apresenta valores muito proximos da unidade, chegando no ano de 2017 a ultrapassar esse
marco e registando em 2018 um valor de 1,09. Podemos entdo afirmar que sem existéncias
seria possivel liquidar (provavelmente) a totalidade do passivo de curto prazo, demonstrando

assim existir independéncia dos inventarios neste setor.

O racio de liquidez imediata, para além de retirar ao ativo de curto prazo os inventarios, tal
como a liquidez reduzida, retira ainda os clientes, devido ao seu risco de transformacao em
meios monetdrios liquidos. Verifica-se que os valores apresentados por este racio sao
bastante inferiores aos apresentados pelos racios anteriores, o que nos indica que a
capacidade de regularizar o passivo de curto prazo com os valores imediatamente
disponiveis ndo ¢ ideal, estando assim as empresas deste setor muito dependentes da
realizagao dos clientes. O racio em questao apresenta um valor de 0,35 em 2010, aumentando
gradualmente até aos 0,55 no ano de 2018. Neste ponto as empresas do setor possuem cerca
de 50% de capacidade de regularizar o passivo de curto prazo através dos meios monetarios

liquidos imediatamente disponiveis.

Os valores apresentados por estes indicadores acompanham o crescimento sentido na

generalidade dos setores, onde se tem verificado uma melhoria gradual ao longo dos anos
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em andlise, ainda que ligeiramente inferiores. Na generalidade dos setores em 2010 a
liquidez geral apresentava um valor de 1,24 chegando a 2018 com 1,46. Quanto a liquidez
reduzida em 2010 era de 0,79, sendo em 2018 de 1,02. A liquidez imediata apresenta em

2018 um valor de 0,66, depois de registar em 2010 um valor de 0,45.

Tabela 6 - FM, NFM e Tesouraria no setor do vestuario (em milhares de euros)

Fonte: Banco de Portugal

FM NFM Tesouraria
2010 242 306 454 076 - 211 769
2011 227 818 452 532 - 224714
2012 216 439 423 883 - 207 444
2013 253312 398 567 - 145255
2014 362 284 425268 - 62984
2015 429413 468 182 - 38769
2016 464 617 478 027 - 13410
2017 531 006 492 048 38 958
2018 586 844 491 175 95 669

Ainda dentro dos racios de liquidez, na tabela 6 verifica-se, tal como nos indicadores

apresentados anteriormente, um crescimento gradual no periodo em anélise.

O fundo de maneio apresenta em 2010 um valor de 242 306 milhares de euros, chegando ao
ano de 2018 com mais do dobro desse valor. Este aumento ¢ justificado pelo aumento dos
capitais permanentes, combinado com uma reducao acentuada do valor do ativo de longo

prazo, resultando assim na redugdo gradual do fundo de maneio.

Podemos assim afirmar que neste setor o ativo circulante (a curto prazo) € bastante superior
ao passivo de curto prazo, no entanto o facto de termos um fundo de maneio superior a zero
ndo assegura que existe capacidade para solver os compromissos, nem sequer que existe

equilibrio financeiro. Para tal, ¢ fundamental analisarmos os restantes racios.

Neste indicador entre os anos de 2010 a 2012 ¢ possivel observar-se um decréscimo nos
valores apresentados, resultado do impacto da crise financeira instalada no pais. A partir do
ano 2013 o pais comega a recuperar a sua economia verificando-se um crescimento

acentuado para valores bastante superiores aos apresentados em 2010.
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As necessidades de fundo de maneio (ou working capital), correspondem ao valor do fundo
de maneio associado ao financiamento do ciclo de exploracdo. Este indicador, seguindo a
linha de evolug¢dao no fundo de maneio tem igualmente vindo a aumentar apesar do seu

periodo de decréscimo se ter prolongado por mais um ano (até 2013).

Em 2010 apresenta um valor de 454 076 milhares de euros, chegando ao ano de 2018 com
cerca de mais 40 000 milhares de euros. Estes valores tdo avultados de NFM indicam-nos
ciclos de exploracao mais longos, existindo assim maiores necessidades de financiamento e
possibilitando a existéncia de pressdao sobre o fundo de maneio, sendo necessario encontrar

formas de financiamento do ciclo de exploragdo fora do mesmo.

Tendo por base os valores indicados de FM e NFM, ¢ entdo previsivel que a tesouraria, sendo
ela a subtracdo das NFM ao FM, apresente valores negativos. No ano de 2010, a tesouraria
apresenta um valor de 211 769 milhares de euros negativos, porém no ano de 2018 e apesar
de as NFM terem continuado a aumentar, devido ao grande aumento do FM, o valor

apresentado pela tesouraria passa para 95 669 milhares de euros positivos.

Posto isto, o ano de 2018 apresenta-se com valores positivos em todos os indicadores, o que
mantendo-se assim nos permite indicar a existéncia de uma situagao financeira equilibrada,
com margem de seguranca, onde todo o ciclo de investimento e ainda o ciclo de exploragado
sao financiados por capitais permanentes existindo necessidade de investimento em working

capital uma vez que o ciclo de exploragdo nado se autofinancia na totalidade.

Comparativamente com a generalidade dos setores, os valores apresentam uma dimensao

bastante inferior.

O FM apresenta igualmente entre 2010 e 2018 uma evolugao gradual, no entanto com valores
registados entre os 35 755 678 milhares de euros e os 57 310 478 milhares de euros, muito

superiores aos 586 844 milhares de euros registados neste setor no ano de 2018.

Relativamente as NFM, o comportamento deste setor ¢ contrdrio ao comportamento da
generalidade dos setores, onde se registou uma reducao das NFM entre os anos de 2010 e

2018, de 71 347 837 milhares de euros para 58 824 992 milhares de euros.

O aumento registado nas NFM do setor do vestuario esta relacionado com facto do setor em
analise se enquadrar nos setores industriais onde por norma se regista uma maior pressao do
FM, com valores mais elevados, onde as empresas sdo obrigadas a procurar outras formas

de financiamento do ciclo de exploragao fora do mesmo.
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Posto isto, ¢ natural que a tesouraria também apresente valores distintos, apesar de a
evolucdo ser muito semelhante. Na generalidade dos setores a tesouraria em 2018 ainda
registava valores negativos, proximos dos 1 514 514 milhares de euros, porém este valor
estava tendencialmente a reduzir desde 2010 onde apresentava cerca de 35 592 159 milhares

de euros negativos.

Um racio que poderd também ser importante analisar ¢ NFM/VN, uma vez que nos permite
chegar a conclusdes importantes analisando até que ponto a volatilidade das vendas e a
probabilidade de existéncia de dificuldades financeiras incentiva as empresas a adotarem

politicas de gestdo de FM mais eficientes e/ou agressivas.

Tabela 7 - Gestao do Fundo Maneio no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NFM/VN*365 66 63 60 54 54 55 55 53 53

O racio NFM/VN expresso em dias indica-nos o prazo médio do ciclo de exploracdo que

para efeitos de andlise torna-se um indicador mais interessante.

Observando a tabela, ¢ entdo possivel verificarmos que no espago temporal em andlise o
valor apresentado pelo racio depois de uma reducdo no ano de 2013 ndo sofre grandes
oscilagdes. Em 2010, o racio apresenta um valor de 66 dias, sofrendo entdo um ligeiro
decréscimo até ao ano de 2013 onde se apresenta nos 54 dias. Em 2018, este indicador

apresenta um valor de 53 dias.

Estes valores indicam-nos que de uma forma geral as empresas deste setor t€ém vindo a
utilizar politicas de gestdo de FM eficientes/agressivas. Apesar de se verificar um aumento
do VN, agregado a uma menor volatilidade das vendas, a presenga da forte recessao
econdmica dos ultimos anos deixou as empresas em estado de alerta, mantendo a gestdo de

FM apertada e controlada.

Esta decisdo implica um maior controlo na concessdo de créditos a clientes, minimizando
assim a possibilidade de haver dividas incobraveis e um aumento na rapidez do recebimento
das vendas. A reducao no nivel dos inventarios pode também ser um elemento importante
uma vez que diminui o investimento por parte da empresa e proporciona uma melhoria no

prazo médio de inventarios.
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Em sentido contrario, as empresas aumentam tendencialmente a utilizacdo de crédito
comercial de forma a financiarem o seu ciclo de exploragado e a fazerem face as dificuldades

no acesso a outras formas de financiamento (tal como o crédito bancario).

Tabela 8 - Récios de endividamento e estrutura de capital no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

A.utonmflia Solvabilidade Debt to Equity  Endividamento

Financeira
2010 0,19 0,23 4,28 0,81
2011 0,19 0,22 4,48 0,82
2012 0,18 0,22 4,57 0,82
2013 0,20 0,25 4,01 0,80
2014 0,24 0,31 3,19 0,76
2015 0,26 0,36 2,78 0,74
2016 0,29 0,42 2,41 0,71
2017 0,31 0,46 2,18 0,69
2018 0,34 0,51 1,96 0,66

A tabela 8 apresenta um conjunto de racios de endividamento e estrutura de capital, com

base nos dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

Nos racios da autonomia financeira e solvabilidade, observa-se uma ligeira redugdo entre os
anos de 2010 e 2012, a semelhanca de outros indicadores, fruto da crise financeira instalada

no pais. Entre os anos de 2013 e 2018 o seu comportamento foi tendencialmente crescente.

Em 2010, a autonomia financeira apresentava um valor de 19%, chegando ao ano de 2018
com um valor de 34%. Tratam-se de valores aceitaveis para este racio, ndo existindo, no
entanto, um valor que se possa definir como ideal. Estes valores indicam-nos a percentagem
do ativo total das empresas que ¢ financiada através de capitais proprios, demonstrando

assim o nivel de empenhamento dos s6cios no financiamento dos ativos.

Quanto mais altos foram os niveis de capital proprio, menor serd o risco associado a
dependéncia de capital alheio que poderd ser muito importante num contexto de crise
financeira. Ainda assim, niveis elevados de capital proprio ndo significam maiores

rendibilidades.
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Relativamente ao racio da solvabilidade, em 2010 este indicador apresentava um valor de

23%, registando no ano de 2018 um valor de 51%.

Este racio, procura avaliar a capacidade de as empresas solverem compromissos, ou seja,

indica-nos a percentagem do capital proprio capaz de fazer face ao passivo total.

Apesar de o valor apresentado no ano 2018 ser um valor razoavel, na teoria, um racio de

solvabilidade “elevado” nao garante a inexisténcia de problemas de tesouraria a curto prazo.

Quanto ao debt to equity, como ¢ de esperar este tem um comportamento contrario ao racio

da solvabilidade.

O récio de endividamento sofreu um ligeiro aumento entre os anos de 2010 e 2012,
influenciado pela crise financeira, onde as empresas sentiram necessidade de aumentar o seu
endividamento de forma a salvaguardar os niveis de liquidez necessarios para o bom

funcionamento das suas atividades.

A partir do ano 2013 (80%) este indicador apresenta-nos uma redugdo gradual, apresentando

em 2018 um valor de 66%, depois de em 2010 registar um valor de 81%.

Esta reducdo foi possivel através de um aumento significativo do valor dos ativos nas
empresas deste setor e em sentido inverso uma reducao do passivo que indiciam uma maior
capacidade financeira por parte das empresas, deixando cada vez mais de recorrer ao passivo,
nomeadamente ao passivo remunerado de forma a financiarem o seu ativo através dos

capitais proprios.

Estes indicadores estdo muito proximos dos valores apresentados pela generalidade dos

setores nas empresas portuguesas, acompanhando as suas evolugdes.

No caso da autonomia financeira, esta tal como no setor do vestudrio apresenta um aumento
gradual, passando dos 27,41% em 2010 para os 35,85% em 2018. No mesmo sentido a

solvabilidade aumenta e o debt fo equity diminui.

Quanto ao endividamento, este apresenta igualmente uma ligeira redugao entre o periodo em

analise, passando dos 73% em 2010 para um valor de 64% em 2018.
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Tabela 9 - Récios de crédito bancario no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

Financiamentos Finan. Obtidos / Passivo Total / Endi- Passivo Total /

Obtidos / EBITDA Passivo Total vidamento Bancario Fornecedores
2010 22,71 0,35 3,71 3,64
2011 11,41 0,35 3,89 3,64
2012 13,80 0,34 4,05 3,43
2013 5,87 0,34 3,95 3,37
2014 4,11 0,35 3,72 3,39
2015 3,60 0,35 3,73 3,21
2016 3,42 0,35 3,73 3,11
2017 3,25 0,36 3,68 3,16
2018 3,03 0,36 3,77 3,25

A tabela 9 apresenta um conjunto de racios de crédito bancario, tendo por base os dados

disponibilizados pelo Banco de Portugal.

Comecando pelo racio de financiamentos obtidos/EBITDA, pode verificar-se um
decréscimo acentuado ao longo dos anos, passando dos 22,71 registados em 2010 para 3,03
em 2018. Este racio permite-nos aferir o nimero de anos necessarios para que as empresas
liquidem os seus financiamentos mantendo o mesmo nivel de resultados. Deste modo, ¢
possivel afirmarmos que a capacidade de solver os financiamentos por parte das empresas

deste setor melhorou bastante.

O racio financiamentos obtidos/passivo total apresenta valores muito semelhantes durante o
periodo em andlise, sofrendo pequenas oscilagdes entre os 34% e os 36%. Este racio permite-
nos assim identificar o peso do endividamento remunerado (financiamentos obtidos) no total
do endividamento da empresa (passivo). Apesar de ligeiro, o racio apresenta um crescimento

do peso dos endividamentos remunerados no passivo total das empresas nos ultimos anos.

Os racios passivo total/endividamento bancario e passivo total/fornecedores apresentam
comportamentos muito semelhantes. Entre os anos de 2010 e 2012 observa-se um ligeiro
aumento destes indicadores, no entanto a partir do ano 2013 ¢ possivel observar-se um
aumento do peso das rubricas de endividamento bancario e fornecedores na estrutura do
passivo das empresas em andlise. Estes racios apresentam valores entre as 3 e 4 unidades,

com ligeiras alteragdes, mas com um comportamento decrescente.
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As empresas apresentam uma maior dificuldade em solver os seus compromissos para com
os fornecedores, o que podera estar a influenciar o aumento do crédito bancario de forma a

cumprir com as suas obrigagdes a curto prazo.

Comparativamente com a generalidade dos setores e comecando pelo racio de
financiamentos obtidos/EBITDA, este apresenta um comportamento semelhante ao do setor
em andlise, apesar de apresentar dimensdes distintas. Em 2010 este indicador possui um
valor de 7,66, sofrendo um ligeiro decréscimo até ao ano 2018 onde apresenta um valor de

5,00.

O racio financiamentos obtidos/passivo total em comparacdo com a generalidade dos setores
apresenta um comportamento muito semelhante ao do setor do vestuario. No entanto, este
indicador na generalidade dos setores regista um peso superior dos financiamentos obtidos
relativamente ao passivo total, apresentando em 2018 um valor de 54%. Esta caracteristica
do setor do vestuario podera estar influenciada pelo efeito industrial, obrigando as empresas
a possuir niveis de liquidez mais elevados de forma a sustentar a atividade operacional,

reduzindo a necessidade de recorrer a financiamentos externos.

O racio passivo total/endividamento bancério apresenta um comportamento ligeiramente
diferente no periodo em andlise, onde na generalidade dos setores verifica-se uma redugao

do peso do endividamento bancario na estrutura do passivo das empresas portuguesas.

Por fim, o rdcio passivo total/fornecedores na generalidade dos setores apresenta um
comportamento crescente, porém com dimensdes diferentes, uma vez que os valores
apresentados sdo cerca de o dobro dos valores registados no setor do vestudrio, registando

no ano 2018 um valor de 6,30.
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Tabela 10 - Peso dos ATF e dos Gastos de Financiamento no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

Ativos Fixos Tangi-  G. de Financiamento G. de Financiamento

veis / Ativo Total /V.N / Passivo Total Margem EBITDA
2010 23,24% 1,62% 2,12% 1,17%
2011 23,11% 1,51% 2,16% 2,12%
2012 22,38% 1,49% 2,15% 1,70%
2013 22,11% 1,22% 1,91% 3,67%
2014 21,25% 1,08% 1,89% 4,83%
2015 21,34% 0,94% 1,71% 5,30%
2016 22,53% 0,76% 1,47% 5,35%
2017 22,20% 0,68% 1,35% 5,58%
2018 22,81% 0,58% 1,17% 5,89%

A tabela 10 apresenta-nos um conjunto de racios que permitem avaliar o peso de algumas

rubricas na estrutura das empresas do setor do vestuario.

O réacio AFT/AT permite-nos identificar o peso dos ativos fixos tangiveis na estrutura do
ativo das empresas. Durante a revisao de literatura foi possivel observar que os AFT tém um
papel importante na obtencao de financiamentos por parte das empresas, tornando-se numa

mais-valia na hora de solicitar empréstimos junto das entidades do setor bancario.

Durante o periodo em analise o racio sofre ligeiras alteragcdes, mantendo-se muito préximo

dos 22% ao longo de todo o periodo.

Comparativamente com a generalidade dos setores, o racio apresenta um comportamento
semelhante, embora com valores ligeiramente inferiores. Durante 0 mesmo periodo em
analise a generalidade dos setores apresentava um valor a rondar os 29%, tornando assim
visivel que existem setores onde o peso dos ATF ¢ mais acentuado na estrutura dos ativos

das empresas.

O racio gastos de financiamento/volume de negdcios permite-nos identificar o peso dos

gastos de financiamento face ao volume de negocios das empresas.

Neste periodo verifica-se que o racio apresenta valores muito reduzidos, sofrendo ainda

assim um decréscimo para cerca de metade do valor apresentado em 2013.
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A melhoria da situacdo financeira, juntamente com a redu¢do das taxas de juro em fungao
do efeito troika e uma consequente melhoria da RCP, contribuiram para a reducao do peso

dos gastos de financiamento no passivo total das empresas.

Esta redugao dos gastos de financiamento ¢ variavel consoante a dimensdo da empresa. Por
classes de dimensdo, em 2018 os gastos de financiamento diminuiram cerca de 18% nas
grandes empresas, € 5% nas pequenas e médias empresas. Nas microempresas, os gastos de

financiamento aumentaram marginalmente, apds cinco anos de reducdes consecutivas.

De acordo com o banco de Portugal, metade das empresas que suportavam gastos de
financiamento em 2017 registaram um decréscimo desse indicador relativamente a 2016.
Em 24% das empresas onde os gastos de financiamento diminuiram, esta redu¢do aconteceu
apesar de a divida remunerada ter aumentado. Em termos setoriais, os gastos de

financiamento diminuiram em todos os setores de atividade.

A conjugagdo da evolugdo dos gastos de financiamento com o aumento do EBITDA

determinou uma diminuicao da pressdo financeira sobre as empresas.

Quanto ao réacio de gastos de financiamento/passivo total este indica-nos a percentagem dos

gastos de financiamento face ao passivo total da empresa.

Este indicador, tal como o anterior, apresenta um decréscimo no periodo em analise,
chegando a 2018 com um valor de 1,17%. Em termos setoriais, este indicador estd em
sintonia com o comportamento e os valores registados na generalidade dos setores nas

empresas portuguesas.

A margem EBITDA, calculada através do EBITDA/VN, ¢ um indicador muito relevante para
a maioria dos empresarios uma vez que permite identificar a margem libertada pela atividade
operacional antes de gastos de financiamento, impostos, depreciagdes € amortizagdes face

ao volume de negocios do periodo.

No periodo em anélise este indicador apresenta uma melhoria significativa, resultante do
aumento do VN das empresas do setor, acompanhado por uma reducio do peso de algumas

rabricas como 0 CMVMC, FSE e custos com pessoal face ao volume de negocios.

Comparativamente com a generalidade dos setores este indicador tem um comportamento
semelhante, embora apresente valores ligeiramente inferiores (em 2018 apresenta um valor

de 11,21%).
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Comparando o racio dos gastos de financiamento/VN e margem EBITDA ¢ possivel
determinar o peso dos custos com depreciagdo e amortizagdo na estrutura das empresas.
Verifica-se entdo que neste setor os custos com depreciacao e amortizagdo t€m um impacto
superior na estrutura de custo das empresas face aos gastos de financiamento, sendo

necessario uma margem superior para fazer face a estes.

Tabela 11 - Racios de rotagao no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rotacio Ativo Total 1,06 1,17 1,18 1,25 1,33 134 1,36 1,36 1,33
Rotacio das Necessidades Ciclicas 2,11 226 228 248 2,69 272 286 287 293

Na tabela 11 estdo dois racios de rotacdo que utilizam o volume de negdcios como método
comparativo. O primeiro, o racio de rotacao do ativo total procura medir o grau de eficiéncia
com que a empresa estd a utilizar os seus ativos, como tal quanto maior o valor do racio de
rotagdo do ativo, maior € a eficiéncia com que a empresa esta a gerar vendas. Podemos entao
observar que o racio, em sintonia com os restantes indicadores até aqui analisados, sofreu
uma evolugdo positiva ao longo do periodo em analise, registando-se um crescimento
gradual. Este apresenta um valor de 1,06 em 2010, chegando ao ano de 2018 com um valor
de 1,38. No entanto, ¢ possivel verificar-se que do ano 2017 para o ano 2018, o indicador
sofreu um ligeiro decréscimo de 0,3. Esta redug¢do ocorre, devido a um decréscimo das

vendas e prestacdes de servigo da atividade, face ao ativo total.

Em comparacdo com a generalidade dos setores nas empresas portuguesas (em 2018 cerca
de 0,6), este racio apresenta valores bastante superiores, que nos permitem afirmar a forte
eficiéncia na utilizagdo dos seus ativos por parte das empresas do setor do vestudrio. Esta

diferenga pode estar relacionada com o fator industrial que potencia a utilizagao dos ativos.

O racio de rotagdo das necessidades ciclicas ¢ um racio que estd muito dependente do setor
em que este se insere. Em termos gerais, pode afirmar-se que quanto maior for o valor
registado por este, menor sera o risco de tesouraria. Entre os anos de 2010 e 2018, verifica-

se um aumento progressivo deste indicador em cerca de 0,82.
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Na generalidade dos setores verifica-se um comportamento muito semelhante,
tendencialmente crescente, apesar de apresentar valores ligeiramente inferiores. Em 2018, a

generalidade dos setores apresentava um valor de 2,19.

Tabela 12 - Prazos médios e duragdo do ciclo de exploragdo no setor do vestudrio

Fonte: Banco de Portugal

Prazo médio de Prazo médio de Prazo médio de

pagamentos recebimentos inventarios DLCE
2010 101 91 215 205
2011 91 84 197 190
2012 94 83 199 189
2013 88 80 178 170
2014 79 75 160 156
2015 80 75 158 154
2016 77 72 150 145
2017 75 72 152 149
2018 73 70 154 151

A tabela 12 apresenta-nos os prazos médios e a respetiva duragao do ciclo de exploragao no

setor em andlise, de acordo com os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

O prazo médio de pagamentos indica-nos o tempo médio de pagamento aos fornecedores
por parte das empresas deste setor. De uma forma geral, verifica-se uma reducao gradual nos
ultimos anos, com exce¢ao do ano de 2015, onde se verificou um aumento de 1 dia. Este
indicador apresenta em 2010 um valor de 101 dias, chegando ao ano de 2018 com um valor
de 73 dias. Para esta reducdo, contribuiram ndo s6 uma redugdo dos saldos médios de
fornecedores, mas também um aumento nas rabricas de compras e fornecimentos e servigos
externos. Um prazo médio de fornecedores alto, podera indicar capacidade de poder negocial
da empresa ou pode simplesmente estar relacionado com as especificidades do setor, no
entanto, um valor muito elevado (superior a 180 dias) podera apontar problemas pontuais de

tesouraria.

O prazo médio de recebimentos, tal como o nome indica, apresenta-nos o tempo médio de

recebimento dos clientes. Tal como o racio anterior, este apresenta igualmente um
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decréscimo no periodo em andlise. Em 2010, este indicador apresenta um valor de 91 dias,

registando em 2018 um valor de 70 dias.

Quanto menor for o prazo de recebimentos, menor serd o risco de existirem problemas ao

nivel da tesouraria.

Em comparacdo com a generalidade dos setores estes dois indicadores, PMP ¢ PMR,

apresentam comportamentos e valores muito semelhantes aos registados.

Relativamente ao prazo médio de inventarios, este mantém a tendéncia dos racios até aqui
analisados, apresentando em 2010 um valor de 215 dias sofrendo um decréscimo gradual,
desta forma, em 2018 apresenta um valor de 154 dias. Este racio deve ser o mais reduzido
possivel, uma vez que demonstra a existéncia de eficiéncia na utilizagdo dos recursos, sendo

um racio importante no controlo de gestao das entidades.

Tendo em conta a andlise dos trés racios acima apresentados, e sendo a DLCE constituida
pela soma dos PMI com os PMR e subtraindo os PMP ¢ normal que se tenha verificado
também uma redu¢do deste indicador no periodo em andlise. O ano de 2010 apresenta um
valor de 205 dias, chegando ao ano de 2018 com 151 dias. No entanto, o ano de 2017
apresenta um ligeiro aumento relativamente ao ano de 2016, contrariando o comportamento
dos anos anteriores. Este aumento est4 relacionado com o aumento do PMI também registado

no ano de 2017.

O setor do vestudrio possui uma DLCE consideravelmente elevada, muito influenciada pelos
elevados prazos médios de inventarios registados no setor, sendo questionavel se o facto de
a maioria das empresas em analise ndo serem auditadas, ndo podera estar relacionado com

os valores apresentados por este indicador.

A redugdo apresentada pela DLCE, contribuiu para os valores apresentados pelo indicador

da tesouraria passarem a valores positivos.

Na generalidade dos setores, o PMI e a DLCE, apresentam também comportamentos
semelhantes relativamente a evolugdo do racio ao longo do periodo em andlise, porém o
setor do vestuario apresenta ainda assim valores ligeiramente inferiores (em 2018, PMI=176

e DLCE=172).

Os valores apresentados por estes racios sdo elevados e obrigam as empresas a adotar
medidas muito rigidas de fundo de maneio de forma a conseguirem cumprir com a sua

atividade operacional.
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Tabela 13 - Racios de rendibilidade no setor do vestuario

Fonte: Banco de Portugal

Rendibilidade dos capitais Rendibilidade operacional Rendibilidade operacional

proprios (RCP) do ativo (ROA) das vendas (ROYV)
2010 -21,42% -1,73% -1,62%
2011 -16,03% -0,38% -0,32%
2012 -18,76% -0,73% -0,62%
2013 -3,35% 1,88% 1,50%
2014 4,25% 3,76% 2,82%
2015 7,34% 4,49% 3,34%
2016 7,71% 4,60% 3.37%
2017 7,96% 4,79% 3,53%
2018 8,18% 5,00% 3,76%

A tabela 13 apresenta-nos alguns racios de rendibilidade no setor do vestuario, onde ¢
possivel observarmos de uma forma geral um crescimento gradual, no periodo em anlise,

para todos os indicadores.

A rendibilidade dos capitais proprios apresenta em 2010 um valor negativo de 21%, devido
ao valor do resultado liquido registado nesse ano (cerca de 95 578 milhares de euros
negativos). No entanto, as condigdes econdmicas do setor permitiram uma evolucdo do
resultado liquido para valores positivos, que consequentemente levou a uma RCP positiva.
A evolucdo do indicador, tal como anteriormente dito, foi tendencialmente crescente

apresentando-se em 2018 com um valor proximo dos 8%.

Por cada euro de fundos proprios (capital proprio) utilizado as empresas geram cerca de 8%

de resultados.

Quanto maior for este indicador, mais atraente sera a empresa para os investidores e maior

serd a sua facilidade em aumentar os seus capitais proprios.

A rendibilidade operacional do ativo em 2010 regista um valor de cerca de 2% negativo,
registando também um crescimento, ainda que ligeiramente inferior ao registado pela RCP,
apresentando-se em 2018 com um valor de 5%. Na pratica, por cada euro de ativo utilizado

as empresas geram cerca de 5% de resultados.

A rendibilidade operacional das vendas apresenta-se como o indicador com o valor mais

reduzido, registando em 2010 um valor de 1,62% negativo. O crescimento foi proporcional,
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sendo este o indicador com um crescimento exponencial mais baixo, apresentando em 2018

um valor de 3,76%.

Este indicador permite-nos avaliar a capacidade de absor¢ao de gastos financeiros por parte
destas empresas, onde verificamos que a margem disponivel para suportar custos financeiros

¢ reduzida, apesar de se registar um crescimento no periodo em analise.

Os valores apresentados pelo ROA sdo bastante baixos, chegando mesmo a apresentar
valores negativos, permitindo-nos afirmar que qualquer financiamento com base em capital

alheio vai agravar os prejuizos a nivel operacional.

Estes indicadores comparativamente com a generalidade dos setores possuem
comportamentos e valores muito semelhantes, com exce¢cdo do ROV que apresenta um valor

bastante superior (em 2018, ROV=7,40%).
3.5.2. Setor do alojamento, restauracio e similares

Passemos ao estudo referente ao setor do alojamento, restauragdo e similares através da

analise dos racios e indicadores previamente identificados.
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Figura 5 - Récios de liquidez no setor do alojamento, restauragdo e similares

Fonte: Banco de Portugal

A figura 3, de acordo com os dados disponibilizados pela central de balangos do banco de

Portugal, apresenta-nos um conjunto de racios de liquidez, onde tal como acontecera no setor
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anterior, ¢ possivel observar de uma forma geral um crescimento gradual destes indicadores,
porém com algumas especificidades. A semelhan¢a do que aconteceu com a maioria dos
indicadores ja analisados, entre os anos de 2010 e 2013 verificou-se uma reducao dos valores

apresentados, influenciados pela crise financeira e intervencao da troika no pais.

A liquidez geral apresenta um valor de 0,73 no ano de 2010, tendo sofrido até ao ano de 2018
um aumento significativo desse valor para os 0,92. Ainda assim, verificou-se uma pequena

regressao entre o ano de 2014 e 2015, tendo diminuindo cerca de 0,2.

Apesar da evolugdo verificada neste indicador, os valores até aqui apresentados indicam-nos
que a totalidade do ativo de curto prazo € inferior aos compromissos e/ou responsabilidades
da empresa até um ano. Com isto, caso a empresa transforme em meios liquidos todo o seu

ativo corrente, este ndo seria suficiente para fazer face ao passivo corrente.

A liquidez reduzida e a liquidez imediata apresentam comportamentos muito semelhantes ao
da liquidez geral. A liquidez reduzida tem um valor de 0,55 em 2010, apresentando em 2018
um valor de 0,75. Durante os anos de 2014 e 2015, sofreu também um ligeiro decréscimo de
0,3. Estes valores demonstram alguma dependéncia das existéncias para liquidar o passivo

exigivel a curto prazo.

A liquidez imediata, em 2010 tem um valor de 0,49, chegando ao ano de 2018 com 0,69.

Entre o ano de 2014 e 2015, também esta sofreu uma ligeira reducao de 0,2.

Este racio demonstra-nos alguma incapacidade por parte das empresas em regularizar o

passivo de curto prazo apenas com os meios liquidos imediatamente disponiveis.

Estes racios comparativamente com a generalidade dos setores nas empresas portuguesas,
apresentam um comportamento semelhante no periodo em andlise, onde se observa

igualmente um crescimento gradual dos valores apresentados.

No entanto, a liquidez geral e a liquidez reduzida na generalidade dos setores apresentam
valores superiores. Em 2018, a liquidez geral apresenta um valor de 1,46 (em 2010,
LG=1,24) e a liquidez reduzida 1,02 (em 2010, LR=0,79). O indicador da liquidez imediata
apresenta valores muito semelhantes aos registados pelo setor do alojamento, restauragdo e

similares.

Conclui-se entdo que os niveis de liquidez neste setor sdo ligeiramente inferiores aos
registados pela generalidade dos setores e pelo setor do vestuario (com excec¢do da liquidez

imediata), apresentando algumas dificuldades em solver os seus compromissos a curto prazo.

66



Tabela 14 - FM, NFM e Tesouraria no setor do alojamento, restauracdo e similares (em
milhares de euros)

Fonte: Banco de Portugal

FM NFM Tesouraria
2010 - 1447722 373 315 - 1821036
2011 -2186 677 245 569 -2432 246
2012 -2 320 308 210010 -2530318
2013 -2525543 228 696 -2754 239
2014 - 1562 356 93 408 - 1655764
2015 - 1768 296 83 610 - 1851906
2016 - 1149 523 73 746 - 1223268
2017 - 844 669 44 028 - 888697
2018 - 495 444 138 934 - 634 378

Ainda dentro dos racios de liquidez, na tabela 14 € percetivel uma evolucao gradual registada
no indicador fundo de maneio, verificando-se uma melhoria do mesmo no periodo em
analise. Ainda assim, este indicador apresenta em 2010 um valor de 1 447 722 milhares de
euros negativos, chegando ao ano de 2018 com um valor ainda bastante negativo de 495 444
milhares de euros. Esta melhoria € justificada pelo aumento dos capitais permanentes, que

conseguem suprir o aumento dos ativos de longo prazo registado no periodo.

O capital permanente ndo ¢ suficiente para financiar o ativo de médio e longo prazo, nao
existindo margem de seguranga financeira utilizada para cobrir possiveis imprevistos ou

diferencas significativas entre os prazos de exigibilidade do passivo e de realizagdo do ativo.

As necessidades de fundo de maneio por sua vez, apresentam valores positivos, com
tendéncia a tornarem-se negativos (os valores estdo cada vez mais proximos de zero). Em
2010 este indicador possui um valor de 373 315 milhares de euros, sofrendo um decréscimo

até aos 138 934 milhares de euros em 2018.

NFM positivas significam uma maior pressdo sobre o fundo de maneio, obrigando as
empresas a encontrar formas de financiamento do ciclo de exploragdo externas. Os capitais

permanentes devem ser suficientes para financiar os ativos de longo prazo e as NFM.
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Caso as NFM acabem por se tornar negativas, o ciclo de exploragdo passa a ser
autossuficiente, gerando excedentes que reduzem a margem de seguranca necessaria em

termos de fundo de maneio.

A tesouraria apresenta valores bastantes negativos, apesar de se verificar uma melhoria nos
ultimos anos. O valor apresentado no ano de 2010 ronda os 1 821 036 milhares de euros
negativos, passando em 2018 para cerca de um ter¢o desse valor (634 378 milhares de euros

negativos).

Posto isto, os valores apresentados por estes racios em 2018 demonstram uma situacao
financeira fragil, com elevada tensdo financeira, onde o capital permanente ¢ insuficiente
para financiar o ativo de médio e longo prazo, estando desta forma o ciclo de investimento

a ser financiado pelo passivo de curto prazo.

Este cenario indica uma escolha de estruturagdo da maturidade dos empréstimos e/ou formas
de financiamento inadequadas, que muitas das vezes passam pela utilizacdo de contas

correntes caucionadas e livrancas).

A solugdo para este problema, quando existem resultados negativos sucessivos podera passar
por uma reestruturacdo financeira e/ou uma alteragdo da maturidade/refor¢o de capitais

proprios caso existam problemas ao nivel do planeamento.

Uma das formas de melhorar o fundo de maneio e a tesouraria podera ser através do

desinvestimento, quando exequivel.

A generalidade dos setores nas empresas portuguesas, no mesmo periodo, apresenta valores
e comportamentos diferentes aos registados no setor do alojamento, restauracao e similares.
De acordo com os dados da central de balangos do banco de Portugal, o fundo de maneio ¢
na generalidade dos setores positivo e regista um crescimento gradual, fixando-se nos
57 310 478 milhares de euros em 2018 (quando em 2010 registava 35 755 678 milhares de
euros). Relativamente as NFM, estas apresentam um comportamento decrescente
semelhante as do setor do alojamento, restauracdo e similares, porém com dimensdes
bastante distintas. Em 2018 este indicador apresenta um valor de 58 824 992 milhares de

euros (em 2010 era cerca de 71 347 837 milhares de euros).

Posto isto, a tesouraria apresenta-se igualmente negativa durante o periodo em analise na
generalidade dos setores e com tendéncia a tornar-se também cada vez menos negativa. Em
2018 este indicador apresentava um valor de 1 514 514 milhares de euros negativos, quando

em 2010 era de 35 592 159 milhares de euros negativos.
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Tabela 15 - Gestdo do fundo de maneio no setor do alojamento, restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NFM/VN*365 22 14 14 14 5 4 3 2 5

A tabela 14 apresenta-nos o rdcio NFM/VN expresso em dias permitindo-nos obter o prazo
médio do ciclo de exploracdo, para efeitos de andlise torna-se assim um indicador mais

interessante.

Durante o periodo analisado ¢ possivel observarmos uma evolugdo decrescente neste racio,
apresentando em 2010 um valor de 22 dias e chegando ano de 2018 com cerca de 5 dias

(apesar de ter sofrido um ligeiro aumento no ano 2018, face ao ano 2017).

Esta evolugao resulta de um aumento do volume de negdcios acompanhado de uma redugao

das necessidades de fundo de maneio registadas no setor.

Apesar da melhoria das condi¢des, este ¢ um setor muito caracteristico € na sua maioria
trabalha diretamente com o consumidor final, o que lhes permite ter um maior controlo dos

saldos de clientes facilitando a gestdo da tesouraria.

Nos ultimos anos, as empresas deste setor tém sofrido algumas dificuldades no que toca ao
financiamento bancério, onde enfrentam elevadissimas taxas de juro que as obrigam a

manter fortes medidas de controlo na gestdo do fundo de maneio.

Tabela 16 - Racios de endividamento e estrutura de capital no setor do alojamento,
restauragdo e similares

Fonte: Banco de Portugal

A.utonon.lia Solvabilidade  Debt to Equity Endividamento

Financeira
2010 0,27 0,38 2,64 0,73
2011 0,24 0,31 3,22 0,76
2012 0,20 0,25 4,07 0,80
2013 0,18 0,22 4,52 0,82
2014 0,19 0,23 4,40 0,81
2015 0,20 0,25 3,98 0,80
2016 0,23 0,31 3,26 0,77
2017 0,25 0,33 3,00 0,75
2018 0,27 0,38 2,67 0,73
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A tabela 13 apresenta-nos um conjunto de racios de endividamento e estrutura de capital, em

acordo com os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

Na autonomia financeira verifica-se uma melhoria dos valores apresentados nos ultimos 5
anos do periodo em analise, depois de se verificar um decréscimo entre os anos de 2010 a
2013 resultado da crise financeira instalada no pais. No ano de 2010 este indicador regista
um valor de 27%, apresentando exatamente o mesmo valor no ano de 2018. Este aumento
registado no indicador, para os valores ja registados em 2010, deve-se sobretudo ao aumento
dos capitais proprios face ao valor do ativo total. Dentro dos valores indicados para este
racio, os valores registados nos ultimos anos estdo tendencialmente a melhorar,

considerando-se aceitaveis.

A utilizacao de capital alheio de médio e longo prazo, em alternativo ao de curto prazo, pode
ser uma 6tima forma de reforgar a sustentabilidade do equilibrio financeiro, no entanto, o
aumento dos prazos pode provocar também um aumento da incerteza e do risco por parte

dos credores, podendo agravar o custo do capital alheio.

O racio da solvabilidade acompanha o comportamento registado pela autonomia financeira,
registando uma melhoria dos valores apresentados nos ultimos 5 anos do periodo em anélise.

Em 2010, este apresentava um valor de 38%, registando no ano de 2018 o mesmo valor.

Apesar da melhoria, os valores apresentados demonstram falta de capacidade em liquidar as
dividas dos credores, uma vez que os ativos ao seu dispor sdo insuficientes para cobrir as
suas obrigagdes financeiras (o ideal seria o racio ser superior a 1). Quanto maior o grau de

cobertura, maior sera a solvabilidade.

Relativamente ao racio de endividamento que analisa a parte do ativo suportada pelo passivo,
este apresenta-nos uma ligeira reducao ao longo dos 5 anos em anélise, depois de também
ter registado um aumento entre os anos de 2010 a 2013. Em 2010, o racio apresentava um
valor de 73%, chegando ao ano 2018 com o mesmo valor. A reducdo registada nos tltimos
anos resulta de um aumento no valor dos ativos nas empresas deste setor € em sentido inverso
uma redu¢do do seu passivo, indiciando uma maior capacidade de financeira por parte das
empresas recorrendo cada menos ao passivo, nomeadamente ao passivo remunerado de

forma a financiarem o seu ativo, utilizando assim os seus capitais proprios.

Comparativamente com a generalidade dos setores estes indicadores apresentam uma

evolucdo comportamental semelhante, embora com valores um pouco inferiores.
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Relativamente a autonomia financeira, na generalidade dos setores esta apresenta-se em
2018 com um valor de 36% (em 2010 registava 27%). No mesmo sentido a solvabilidade

aumenta e o debt to equity diminui.

Quanto ao endividamento, este apresenta em 2010 um valor de 73%, chegando ao ano de

2018 com 64%.

Tabela 17 - Racios de crédito bancério no setor do alojamento, restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

Passivo Total /

Financiamentos Finan. Obtidos / Endividamento Passivo Total /

Obtidos / EBITDA Passivo Total Bancirio Fornecedores
2010 16,31 0,58 2,25 13,81
2011 55,45 0,57 2,33 13,97
2012 -48,19 0,63 2,55 15,03
2013 77,45 0,63 2,70 16,48
2014 30,83 0,62 3,03 16,46
2015 14,19 0,62 3,24 16,23
2016 9,07 0,62 3,21 16,15
2017 6,49 0,61 3,35 15,91
2018 6,65 0,63 3,45 15,83

Atabela 16 apresenta-nos um conjunto de racios de crédito bancario, tendo por base os dados

disponibilizados pela central de balangos do Banco de Portugal.

Comecando pelo racio financiamentos obtidos/EBITDA, verifica-se uma tendéncia
decrescente relativamente ao peso dos financiamentos obtidos face ao EBITDA das
empresas em analise. Durante os anos de 2010 a 2013 verificou-se uma tendéncia crescente

neste indicador (em 2012 apresenta um valor negativo, influenciado pelo valor do EBITDA).

A partir do ano 2013 verifica-se uma melhoria das condigdes econdmicas no pais,
acompanhada por um aumento do volume de negdcios e consequentemente do EBITDA do
setor que resulta num decréscimo deste indicador, passando dos 77,45 apresentados em 2013
para os 6,65 em 2018. E possivel afirmar que o tempo necessario para que as empresas
liquidem os seus financiamentos, mantendo o mesmo nivel de resultados, ¢ bastante

reduzido.
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O récio financiamentos obtidos/passivo total apresenta valores muito semelhantes durante o
periodo em analise, sofrendo apenas ligeiras oscilagdes. Este indicador apresenta em 2018
um valor de 63%, indicando que grande parte do passivo das empresas neste setor ¢
composto por financiamentos obtidos, o que implicara um peso elevado dos gastos

financeiros na estrutura das empresas.

O racio passivo total/endividamento bancario apresenta um aumento do seu valor no periodo

em analise, apresentando em 2018 um valor de 3,45 (em 2010 o seu valor era 2,25).

Este racio indica-nos que o valor do endividamento bancario esta tendencialmente a reduzir
em fung¢do do passivo total, sendo apenas cerca de 1/3 do seu total. Apesar do passivo ter
continuado a aumentar, o valor do endividamento bancério ndo acompanhou essa evolucao,

tendo estabilizado.

O réacio passivo total/fornecedores, ao contrario do que acontecia com o setor do vestudrio,
apresenta um comportamento crescente. Em 2018 este indicador apresenta um valor de

15,83, depois de em 2010 apresentar um valor de 13,81.

Apesar de a rubrica dos fornecedores apresentar um crescimento nos ultimos anos, este nao
acompanha o crescimento do passivo total, verificando-se uma reducao do peso dos
fornecedores no total do passivo das empresas. Ainda assim o peso da rubrica de

fornecedores ¢ muito reduzido comparativamente com o endividamento bancario.

O peso da rubrica de fornecedores pode estar relacionado com as caracteristicas do setor,
onde os fornecedores t€ém um controlo apertado dos prazos de pagamento e a liquidez dos
clientes ¢ quase imediata, contribuindo para o cumprimento dos prazos de pagamento a

fornecedores.

Comparativamente com a generalidade dos setores e seguindo a mesma ordem, os
financiamentos obtidos/EBITDA apresentam um comportamento semelhante ao do setor em
analise, apesar de possuirem dimensdes diferentes, ¢ possivel observar-se também uma
redugdo deste indicador. Este racio em 2010 possui um valor de 7,66 e chega a 2018 com

um valor de 5,00.

O racio financiamentos obtidos/passivo total em comparagao com a generalidade dos setores
apresenta um comportamento ligeiramente distinto ao do setor em andlise. Os valores
apresentados na generalidade dos setores sofrem um ligeiro decréscimo, apresentando em
2018 um valor de 53% (em 2010 o valor era de 54%). Este indicador regista um peso inferior

dos financiamentos obtidos relativamente ao passivo total em relagdo ao setor apresentado.
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O racio passivo total/endividamento bancario apresenta um comportamento semelhante no
periodo em andlise na generalidade dos setores, onde € possivel observar-se uma reducgao do

peso do endividamento bancario na estrutura do passivo das empresas.

Por fim, o racio passivo total/fornecedores na generalidade dos setores apresenta também
um comportamento semelhante, porém com dimensdes diferentes, uma vez que os valores
apresentados pelo setor em analise sdo mais do dobro do valor registado na generalidade dos
setores (6,30 em 2018), comprovando assim o baixo peso dos fornecedores na estrutura do

passivo, relativamente a maioria dos setores.

Tabela 18 - Peso dos AFT e dos Gastos de Financiamento no setor do alojamento,
restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

Ativos Fixos

Tangiveis / Gastos de Financiamento Gastos de Financia- Margem

A tiV(g) Total / Volume de Negédcios mento / Passivo Total EBITDA
2010 60,94% 3,48% 1,98% 6,27%
2011 60,97% 4,34% 2,21% 2,01%
2012 61,22% 5,38% 2,23% -3,14%
2013 60,61% 5,19% 2,14% 1,97%
2014 61,39% 4,46% 2,03% 4,45%
2015 60,70% 3,98% 1,99% 8,67%
2016 59,61% 3,44% 1,99% 11,79%
2017 58,64% 2,85% 1,84% 14,66%
2018 57,46% 2,53% 1,69% 14,21%

Na tabela 17 podemos observar alguns racios que nos permitem avaliar o peso de algumas

ribricas na estrutura das empresas do setor do alojamento, restauragao e similares.

Nos 3 primeiros indicadores apresentados na tabela 17, podemos observar um
comportamento muito semelhante, onde ¢ possivel identificar o impacto da crise financeira
instalada no pais entre os anos de 2010 e 2012. Neste periodo ¢ possivel observar-se um
comportamento contrario ao dos restantes anos, verificando-se assim um ligeiro aumento

dos valores apresentados.

73



O racio AFT/AT que nos indica o peso dos ativos fixos tangiveis na estrutura do ativo das
empresas, durante o periodo em analise sofre ligeiras alteragdes, com tendéncia decrescente,

mantendo-se muito préximo dos 60% ao longo de todo o periodo.

Comparativamente com a generalidade dos setores nas empresas portuguesas, 0 racio
apresenta um comportamento contrario, uma vez que na generalidade dos setores se regista
um ligeiro aumento neste indicador, embora com valores bastante inferiores. Durante o
periodo em andlise a generalidade dos setores apresentava um valor a rondar os 30%,
tornando assim visivel o peso dos AFT na estrutura do ativo das empresas do setor do

alojamento, restaurag@o e similares.

Tal como se verificou anteriormente, os AFT sdo uma mais-valia na hora de solicitar
empréstimos junto das entidades do setor bancario, desempenhando um papel importante na

obtencao de financiamentos.

O racio gastos de financiamento/volume de negdcios permite-nos identificar o peso dos

gastos de financiamento face ao volume de negocios das empresas.

Neste periodo verifica-se que o racio apresenta valores reduzidos, sofrendo ainda assim um

ligeiro decréscimo para os 2,53% apresentados em 2018.

Os gastos de financiamento das empresas diminuiram, em média, 10% em 2018,
relativamente a 2017, e de acordo com os dados preliminares da Central de Balangos tudo

indica que estes continuam a decrescer durante o primeiro semestre de 2019.

A conjugagdo da evolugcdo dos gastos de financiamento com o aumento do EBITDA

determinou uma diminuicao da pressdo financeira sobre as empresas.

Quanto ao racio de gastos de financiamento/passivo total este indica-nos a percentagem dos

gastos de financiamento face ao passivo total da empresa.

Este indicador, tal como o anterior, apresenta um decréscimo no periodo em analise,
chegando a 2018 com um valor de 1,69%. Em termos setoriais, este indicador estd em

sintonia com o comportamento e os valores registados na generalidade dos setores.

A margem EBITDA, calculada através do EBITDA/VN, ¢ um indicador relevante para a
maioria dos empresdrios permitindo identificar a margem libertada pela atividade
operacional antes de gastos de financiamento, impostos, depreciagdes € amortizagdes face

ao volume de negdcios do periodo.
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No periodo em andlise este indicador apresenta um crescimento gradual, depois de
apresentar uma ligeira reducdo resultado da crise financeira instalada no pais. Este
crescimento ¢ proporcionado pelo aumento do VN das empresas do setor, acompanhado por
uma redugao do peso de algumas rubricas como o CMVMC, FSE e custos com pessoal face

ao volume de negdcios.

Comparativamente com a generalidade dos setores este indicador tem um comportamento
semelhante, embora apresente valores ligeiramente superiores (em 2018 apresenta um valor

de 11,21%).

Comparando o racio dos gastos de financiamento/VN e margem EBITDA ¢ possivel
determinar o peso dos custos com depreciagdo e amortizagdo na estrutura das empresas.
Verifica-se entdo que neste setor os custos com depreciacao e amortizagdo t€m um impacto
superior na estrutura de custo das empresas face aos gastos de financiamento, sendo

necessario uma margem superior para fazer face a estes.

Tabela 19 - Racios de rotagdo no setor do alojamento, restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rotagio Ativo Total 041 039 033 034 037 040 044 048 048
Rotagdo Necessidades Ciclicas | 4,77 4,88 4,14 432 519 575 698 798 774

A tabela 19 apresenta-nos dois racios de rotagdo que utilizam o volume de negdcios como

método comparativo.

O racio de rotagao do ativo, em linha com os restantes indicadores até aqui analisados,
apresenta um crescimento gradual ao longo do periodo em andlise, depois de também este
sofrer um ligeiro decréscimo entre os anos de 2010 e 2012. Em 2010, este apresenta um
valor de 0,41, chegando ao ano de 2018 com um valor de 0,48. Esta melhoria ocorre devido
a um aumento do volume de negdcios face ao aumento do ativo total. Quanto mais elevado
for o valor deste indicador (aplicagcdes de fundos), mais eficiente podera ser a gestao dos

recursos (origens de fundos).

Quanto maior o valor do racio de rotagdo do ativo maior € a eficiéncia com que a empresa

esta a gerar vendas.
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Em comparacdo com a generalidade dos setores (em 2018 cerca de 0,60), este racio apresenta
valores ligeiramente inferiores, o que nos permite afirmar uma menor eficiéncia na utilizagao

dos seus ativos por parte deste setor em especifico.

O racio de rotagao das necessidades ciclicas, apresenta um aumento acentuado no periodo
em andlise, passando dos 4,77 apresentados em 2010 para os 7,74 em 2018, resultado do

aumento registado no volume de negécios do setor.

Este indicador varia consoante as carateristicas setoriais € permite-nos identificar o risco de

tesouraria que decresce em sentido inverso ao seu crescimento.

Na generalidade dos setores verifica-se um comportamento muito semelhante,
tendencialmente crescente, apesar de apresentar valores inferiores. Em 2018, a generalidade

dos setores apresentava um valor de 2,19.

Tabela 20 - Prazos médios e duragdo do ciclo de exploragdo no setor do alojamento,
restauragdo e similares

Fonte: Banco de Portugal

Prazo Médio de Prazo Médio de Prazo Médio de Duracao Liquida do
Pagamentos Recebimentos Rotaciao de Inventarios Ciclo de Exploracao
2010 60 16 149 105
2011 65 18 141 94
2012 70 19 168 117
2013 65 19 158 112
2014 61 17 133 89
2015 57 15 123 81
2016 51 13 105 66
2017 48 10 98 61
2018 47 10 105 68

A tabela 15, apresenta-nos os prazos médios e a respetiva duracao do ciclo de exploragao.

Em todos os indicadores ¢ possivel observar-se um comportamento distinto entre os anos de
2010 e 2013, comparativamente com os restantes anos em andlise. Neste periodo verificou-
se um ligeiro crescimento nos valores apresentados pelos indicadores, resultado da crise

econdmica recentemente instalada no pais. A partir do ano 2014 o comportamento ¢
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tendencialmente decrescente, demonstrando capacidade em ultrapassar a situagdo de crise

financeira por parte das empresas do setor.

O prazo médio de pagamentos do setor apresenta em termos acumulados uma reducao
consideravel no periodo em anélise, apresentando em 2010 um valor de 60 dias e chegando
ao ano de 2018 com um valor de 47 dias. Para esta reduc¢do, contribuiram nao sé uma redugao
dos saldos médios de fornecedores, mas também um aumento nas rubricas de compras e
fornecimentos e servicos externos. Tratam-se de valores aparentemente razoaveis, longe dos
valores preocupantes (prazo superior a 180 dias) que demonstram dificuldades ao nivel da

tesouraria.

Tal como o racio anterior, o prazo médio de recebimentos apresenta igualmente um
decréscimo no periodo em analise. No ano de 2010, apresenta um valor de 16 dias, chegando

ao ano de 2018 com um valor de 10 dias.

Quanto menor for o prazo de recebimentos, menor sera o risco de existirem problemas ao

nivel da tesouraria.

Em comparacdo com a generalidade dos setores estes dois indicadores, PMP ¢ PMR,
apresentam igualmente um comportamento decrescente, no entanto com valores superiores

(em 2018, PMP=69 dias e PMR=66 dias).

De salientar as caracteristicas do setor em andlise que permitem as empresas trabalhar com
prazos de recebimento de clientes muito reduzidos tendo assim a liquidez necessaria para

fazer face aos custos operacionais e cumprir com os prazos de pagamento a fornecedores.

Relativamente ao prazo médio de inventarios, este mantém a tendéncia dos récios até aqui
analisados, apresentando em 2010 um valor de 149 dias e sofrendo um decréscimo gradual,
apresentando em 2018 um valor de 105 dias. Este racio, tal como anteriormente ja foi dito
deve ser o mais reduzido possivel, uma vez que demonstra a existéncia de eficiéncia na

utilizag¢ao dos recursos, sendo um racio importante no controlo de gestao das entidades.

O PMI ¢ assim bastante elevado para o setor em questdo, mesmo tendo em conta as
dificuldades ultrapassadas pelo setor e considerando a possibilidade de o setor do alojamento

estar a influenciar este valor.

Tendo em conta a andlise dos trés racios acima apresentados, a DLCE apresenta um

comportamento muito semelhante, verificando-se também uma redugao deste indicador no
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periodo em analise. No ano de 2010 apresenta um valor de 105 dias, chegando ao ano de
2018 com um valor de 68 dias.

Uma DLCE negativa podera significar a existéncia de financiamento do ciclo ativo da
empresa em fornecedores, podendo gerar excedentes de exploracdo. Ainda assim, uma
DLCE negativa ndo garante uma tesouraria positiva.

Na generalidade dos setores, o PMI e a DLCE, apresentam também comportamentos

semelhantes relativamente a evolucdo do racio ao longo do periodo em analise, porém o

setor do alojamento, restauracao e similares apresenta ainda assim valores bastante inferiores

(em 2018, PMI=176 ¢ DLCE=172).

Os valores apresentados por estes racios sdo elevados e obrigam as empresas a adotar

medidas muito rigidas de fundo de maneio de forma a conseguirem cumprir com a sua

atividade operacional.

Tabela 21 - Récios de rendibilidade no setor do alojamento, restauracao e similares

Fonte: Banco de Portugal

Rendibilidade dos capitais Rendibilidade operacional Rendibilidade operacional

proprios (RCP) do ativo (ROA) das vendas (ROV)
2010 -9,13% -0,83% -2,01%
2011 -17,39% -2,39% -6,15%
2012 -30,78% -4,07% -12,24%
2013 -23,45% -2,28% -6,75%
2014 -18,15% -1,34% -3,60%
2015 -7,74% 0,50% 1,25%
2016 -0,15% 2,15% 4,86%
2017 6,77% 4,03% 8,31%
2018 6,42% 3,89% 8,02%

Por fim, na tabela 21 podemos observar alguns indicadores de rendibilidade no setor do
alojamento, restauragdo e similares, onde ¢ possivel observarmos de uma forma geral um

crescimento gradual no periodo em andlise para todos os indicadores.

A rendibilidade dos capitais proprios apresenta em 2010 um valor negativo de 9,13%,
influenciado pelos resultados liquidos negativos registados no setor. Este indicador mantém-

se negativo até ao ano de 2017, onde a melhoria das condi¢des econdmicas do setor
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permitiram obter um resultado liquido positivo que consequentemente levou a uma RCP
positiva de 6,77%. A evolugdo do indicador, tal como anteriormente dito, foi

tendencialmente crescente.

No ano de 2018, por cada euro de fundos proprios (capital proprio) utilizado as empresas

geram cerca de 6,42% de resultados.

A atratividade da empresa sera fortemente influenciada consoante a valorizagdo deste
indicador, mas nao sd, a facilidade em aumentar os seus capitais proprios também cresce

consoante os valores apresentados pelo indicador aumentarem.

De salientar, os valores de Capital Proprio negativo apresentado em alguns anos pelas

empresas deste setor, que condicionam a RCP impossibilitando o seu célculo.

A rendibilidade operacional do ativo em 2010 regista um valor negativo de 0,83%,

registando igualmente um crescimento gradual no periodo em analise.

Este indicador mantém-se negativo até ao ano de 2015, onde regista um valor positivo,
embora ainda bastante reduzido. Em 2018, por cada euro de ativo utilizado as empresas

geram cerca de 3,89% de resultados.

Os valores apresentados pelo ROA sao maioritariamente negativos, onde todo e qualquer

financiamento com base em capital alheio ird agravar os prejuizos a nivel operacional.

A rendibilidade operacional das vendas regista em 2010 um valor negativo de cerca de 2%,

apresentando também um crescimento nos valores apresentados.

Este crescimento permite que em 2015 o indicador apresente valores ja positivos, registando

em 2018 um valor de 8,02%.

Este indicador permite-nos avaliar a capacidade de absorc¢ao de gastos financeiros por parte
destas empresas, onde verificamos que a margem disponivel para suportar custos financeiros

¢ reduzida, apesar de se verificar um crescimento.

Estes indicadores comparativamente com a generalidade dos setores nas empresas

portuguesas possuem algumas diferencas comportamentais.

Neste setor € notoria uma evolucdo muito acentuada na rendibilidade das empresas, que apds
um periodo conturbado com a presenga de uma forte recessao econdmica e financeira, viram
os numeros do seu setor aumentarem exponencialmente, permitindo num curto espago de

tempo chegarem aos resultados obtidos pela generalidade dos setores.
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Ao contrério deste setor, na generalidade dos setores os indicadores acima apresentados
raramente se apresentaram negativos (com exce¢do da RCP entre 2011 e 2013), sendo os

valores obtidos no ano de 2018 ja muito semelhantes.
3.5.3. Comparacio internacional

A central de balangos do banco de Portugal, permite-nos também efetuar uma comparagado
internacional dos setores anteriormente apresentados, através da analise de alguns

indicadores chave, numa amostra de 11 paises da uniao europeia (incluindo Portugal).
Os dados apresentados em seguida estao expostos nos apéndices I, II e III.

O primeiro indicador a ser analisado ¢ a autonomia financeira. No periodo em andlise este
indicador apresenta um comportamento muito semelhante em todos os paises, a semelhanga
do que se registava em Portugal, sofrendo um ligeiro decréscimo entre os anos de 2011 e
2013, recuperando esse decréscimo nos anos seguinte e apresentando em 2017 valores muito

semelhantes aos apresentados em 2010, em alguns casos até mesmo superiores.

Entre os paises analisados, destacam-se a Espanha, Polénia e Republica Checa que
apresentam valores bastante superiores aos restantes paises (valores entre 45% e 66% em
2017, dependendo do setor), demonstrando a forte capacidade das empresas destes paises
em financiar os seus capitais proprios (forte empenhamento dos socios no financiamento dos

ativos).

Portugal apresenta-se assim, na generalidade dos setores, muito proximo de paises como a
Franca, Alemanha e Italia, considerados como referéncias num contexto europeu (valores

entre 32% e 51% em 2017).

Mais uma vez comprova-se que as empresas do setor do vestudrio apresentam valores
superiores de autonomia financeira, tanto em comparagdo com o setor do alojamento,
restauracdo e similares, como em comparacdo com a generalidade dos setores a nivel

internacional.

O segundo indicador examinado ¢ o racio financiamentos obtidos/passivo. Este indicador
ndo apresenta um comportamento tdo linear como a autonomia financeira. No setor do
vestudrio e no setor do alojamento, restauragdo e similares verifica-se um ligeiro decréscimo
no inicio do periodo em analise, porém as empresas nos anos seguintes recuperam para

valores muito semelhantes aos apresentados no inicio do periodo.
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Em sentido contrario, na generalidade dos setores este indicador apresenta um
comportamento crescente na maioria dos paises analisados (com exce¢ao do ano 2016, onde

se verifica um ligeiro decréscimo).

De salientar, no setor do alojamento, restauracdo e similares paises como a Espanha, Polonia
e Crodcia que apresentam de uma forma constante valores de cerca de 70%, o dobro de
paises como Eslovaquia ou Republica Checa. Este setor apresenta valores proximos da
generalidade dos setores nas empresas internacionais, onde se verifica um forte peso do
endividamento remunerado (financiamentos obtidos) no total do endividamento da empresa

(passivo).

O setor do vestuario apresenta valores ligeiramente inferiores, onde se destacam paises como

a Espanha e a Alemanha que apresentam valores superiores a 50%.

Outro dos indicadores alvo de analise ¢ a Margem EBITDA. Este indicador a semelhanga
do que aconteceu de uma forma geral em todos os indicadores analisados, sofre um ligeiro
decréscimo entre os anos 2011 a 2013, recuperando nos anos seguintes e apresentando-se

em 2017 na maioria dos casos com valores até superiores aos apresentados no ano 2010.

O setor do alojamento, restauracdo e similares, ¢ o setor onde se verifica um valor mais
elevado para este indicador em 2017, comparativamente com o setor do vestudrio ou até
mesmo com a generalidade dos setores, no entanto ¢ também o unico setor onde o indicador
apresenta valores negativos (-3,14% em Portugal no ano 2012 e -0,3% na Eslovaquia no ano
2011). Os valores negativos apresentados no setor sdo influenciados por um EBITDA
negativo nos anos mencionados, ou seja, as empresas ndo estavam a libertar margem na sua
atividade operacional antes de gastos de financiamento, impostos, depreciagdes e

amortizacdes face ao volume de negocios do periodo.

Na generalidade dos setores, em 2017, Portugal apresenta uma margem EBITDA das mais

elevadas, superior a paises de referéncia europeia como a Alemanha, a Franca e a Bélgica.

O setor do vestuario demonstra alguma fragilidade, resultado das varias crises que o setor

sofreu nos ultimos anos, apresentando valores mais baixos neste indicador.

Por fim, o ultimo indicador apresentado ¢ a rendibilidade dos capitais proprios. No periodo
em analise, a semelhanca dos indicadores analisados anteriormente, verifica-se um
decréscimo nos valores apresentados entre os anos de 2011 e 2013, fruto do impacto da crise

econdmica e financeira em todos os paises.
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No setor do alojamento, restauragdo e similares verifica-se, uma vez mais, a especificidade
do setor em comparagdo com os restantes, apresentando valores bastante mais negativos

neste indicador. A maioria dos paises apresenta assim valores negativos entre os anos de
2010 e 2014.

No setor em questdo, Portugal € o pais que apresenta durante um periodo mais longo valores
negativos, no entanto, no ano 2017 apresenta-se com valores positivos muito proximos a
paises como a Espanha e a Francga. De salientar, a Alemanha que apresenta um valor cerca
de seis vezes superior a média dos restantes paises (56,40% em 2017) e a Eslovaquia que no

ano 2010 apresenta um valor fortemente negativo de 66,90%.

O setor do vestudario, embora ainda apresente alguns valores negativos, tem um
comportamento proximo ao da generalidade dos setores, onde se verifica um menor
distanciamento entre os valores apresentados. Neste setor, Portugal ¢ o pais onde se

verificam valores negativos durante um periodo mais longo.
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Conclusao

Este trabalho surge de forma a analisar a evolugdo do endividamento, estrutura de capital e
rendibilidade das empresas nos ultimos anos, tendo em conta diversos fatores que podem

influenciar e/ou caracterizar esta evolugao.

Atualmente, os nimeros referentes a empresas que passam por dificuldades e restruturagdes
a nivel financeiro sdo cada vez maiores, sendo este um tema que possui um grau de elevada
importancia no sentido de serem tomadas medidas de forma a impedir e/ou minimizar este

tipo de acontecimento.

A crise financeira recentemente vivida teve um impacto muito grande em todos os setores
de atividade econdmica, influenciando o crescimento e o desenvolvimento das empresas,
onde de um modo geral as vendas e as receitas reduziram substancialmente, diminuindo por

consequéncia os lucros retidos.

No entanto, ¢ importante mencionar que o aparecimento da troika em Portugal, ndo € o facto
gerador da crise financeira. Através de varios aspetos ao longo da andlise efetuada, ¢
percetivel que o pais ja estd em crise financeira no ano 2010 e até meados do ano 2011,
momento da entrada da troika no pais. Nesse momento o pais ja ndo possuia capacidade de

autofinanciamento, justificando o convite a entrada da troika em Portugal.

Quanto ao FM este foi também afetado, visto estar dependente da capacidade das empresas
em reter lucros. Uma gestdo eficiente do FM torna-se assim ainda mais importante, tendo

efeitos imediatos no desempenho empresarial.

De forma a tornar a gestdo do FM eficiente as empresas possuem um conjunto de medidas
que permitem entre elas uma maior eficiéncia na gestdo do inventario, de forma a aumentar
a rotagcdo do mesmo, diminuindo a0 mesmo tempo o seu volume ao maximo exequivel sem
prejuizo de perda nas vendas, uma maior eficiéncia das contas a receber, tentando obter um
equilibrio entre a maximizac¢ao das vendas e a minimizagao dos clientes incobraveis, e uma
eficiente gestdo das disponibilidades de forma a alcancar um valor de caixa confortavel e a

aumentar o contributo destes elementos para a rendibilidade da empresa.

Esta forma de gestao eficiente do FM pretende ainda proporcionar capacidade em liquidar
as contas a pagar (fornecedores), uma vez que estas sdo uma importante fonte de

financiamento do ciclo operacional e representam recursos ciclicos de exploragcdo. No
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entanto, o peso excessivo dos créditos operacionais faz com que a estrutura financeira das

empresas esteja constantemente sobre pressao, dando origem a situagdes de incumprimento.

O principal objetivo na obtencao de uma gestao eficiente do FM ¢ assegurar a existéncia de
equilibrio na tesouraria, aumentando o desempenho operacional das empresas e garantido a

liquidez necessaria para cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo.

Porém, e para que tal ocorra, ¢ necessario garantir que a estrutura financeira das empresas
possua o equilibrio financeiro adequado, o que muitas vezes se torna complicado devido ao

sobre-endividamento sentido pela maioria das empresas portuguesas.

Desta forma, a intervencdo de entidades externas colocou Portugal sob um programa de
assisténcia econdémica e financeira, consequéncia da elevada divida publica do pais e das

dificuldades de financiamento do pais nos mercados financeiros.

A crise teve também implicagdes ao nivel do setor bancério, provocando uma diminuig¢ao do

nivel de concessao de crédito a economia e o aumento dos custos de financiamento.

Este tema permite-nos também relacionar o impacto da crise na estrutura financeira das
empresas, nomeadamente das micro, pequenas ¢ médias empresas, com o seu nivel de

endividamento.

Segundo dados da OCDE, a recuperacdo da economia portuguesa estd agora em fase de
consolidac¢do, com o PIB a regressar a niveis anteriores a crise. Ainda assim e apesar dos
progressos, a crise deixou marcas bem visiveis, sendo a resolucao das vulnerabilidades
persistentes no setor financeiro uma forte ajuda de forma a aumentar a resiliéncia da

economia.

O racio de empréstimos ndo produtivos no setor bancario tem vindo a diminuir de forma
constante, no entanto continua a pesar nos balangos das instituicdes de crédito. E importante
continuar a incentivar o abatimento dos empréstimos nao produtivos ao ativo das institui¢des
de crédito, pois Portugal ndo pode contar apenas com a recuperagao econdémica para diminuir
este indicador. Outra forma de reduzir o crédito malparado passa por facilitar a liquidagdo

de empresas insolventes e por reduzir as restri¢des a sua saida do mercado.

O stock de empréstimos non-performing (NPL) tem vindo a diminuir de forma consistente
(mais de 35% desde junho de 2016, altura em que atingiu o seu maximo). Nao obstante, o
racio de NPL face ao total do crédito concedido continua a ser um dos mais elevados da

OCDE, o que afeta a rendibilidade dos bancos.
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O crédito concedido ao setor empresarial continua em contragdo, principalmente devido ao
setor da construcdo, mantendo-se também o aumento dos empréstimos as empresas
exportadoras. Os custos dos empréstimos continuam a ser superiores aos de Espanha ou

Italia.

A elevada divida das empresas limita o montante de recursos financeiros disponiveis para
financiar o investimento, bloqueando os fundos em empresas que t€ém pouca capacidade para

investir.

Durante a revisao de literatura, procurou-se abordar temas de elevada importancia e relacao

para com o endividamento, estrutura de capital e rendibilidade.

O estudo das estruturas de capital ¢ um dos temas mais relevantes das finangas, estando
mesmo entre os mais analisados, onde a procura por uma estrutura 6tima de capital pode ser
um fator muito importante para uma empresa, no sentido em que lhe pode proporcionar
estabilidade capaz de potenciar o seu crescimento sustentavel. No entanto, o equilibrio entre
o uso de capital proprio e alheio estard sempre dependente de inimeros fatores, como a
estratégia adotada pela empresa, o setor onde se insere, as condigdes macroecondmicas do
pais, a dindmica criada entre os diferentes intervenientes do mercado onde opera e até mesmo

as caracteristicas e objetivos dos seus dirigentes, entre outros.

Depois, através do acesso ao financiamento e das fontes utilizadas para o mesmo, que
permitem muitas das vezes as empresas implementar as suas perspetivas de crescimento sem

utilizacao de capitais proprios.

O estudo em si baseia-se em dois setores de atividade importantes na nossa economia € em
dois tipos de empresas (microempresas ¢ PME). Apesar da complexidade do tema considera-

se que este d4 um pequeno contributo a sua abordagem empirica.

Através de uma analise econdmica e financeira ¢ possivel avaliar os efeitos da crise nas
condig¢des operacionais e na capacidade financeira dos setores definidos, tentando confirmar

alguns comportamentos tipicos de empresas inseridas no meio envolvente em analise.

A andlise de racios e indicadores, possibilitou-nos observar que ao longo dos ultimos anos ¢
possivel verificar-se uma melhoria gradual das condi¢des macroecondmicas das empresas e
que apesar do ambiente de crise estar ainda bem presente no mundo empresarial estamos a
passar por uma fase ascendente ao nivel da economia, que por sua vez tem ajudado as

empresas a melhorar as suas estruturas financeiras.
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A andlise setorial das sociedades ndo financeiras em Portugal (2018) indica-nos que em
relacdo ao volume de negocios, verificou-se um aumento em todos os setores de atividade,
em 2018, transversal a todas as classes de dimensdo: 8% nas grandes empresas, 6% nas

pequenas e médias empresas € 4% nas microempresas.

O volume de negbcios das empresas aumentou assim 6% em 2018 e de acordo com a
informacao preliminar da Central de Balangos, este indicador tera continuado a crescer no

primeiro semestre de 2019.

O custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) constituiu a
principal componente dos gastos associados a atividade operacional das empresas nacionais

(59% em 2018), seguido dos FSE (25%) e dos gastos com o pessoal (16%).

O EBITDA aumentou 2% em 2018, menos 13% do que em 2017. Para este crescimento nas
empresas nao financeiras contribuiram, essencialmente, as microempresas (as pequenas €

médias empresas e as grandes empresas apresentaram contributos marginalmente positivos).

Apesar do aumento (em termos acumulados) registado no EBITDA no ano 2018, a maioria

das empresas nao apresentou uma subida deste indicador relativamente ao ano anterior.

Apresentaram um EBITDA negativo em 2018 cerca de 31% das empresas (mais 1% que no
ano anterior). Este indicador foi negativo em 33% das microempresas, 12% das pequenas e

médias empresas e 8% das grandes empresas.

A rendibilidade dos capitais proprios das empresas reduziu cerca de 1 pp, descendendo aos
8% em 2018. De acordo com os dados preliminares disponiveis, esta rendibilidade teréd

continuado a decrescer no primeiro semestre do ano 2019.

Na estrutura financeira das empresas, a autonomia financeira apresentou igualmente um

ligeiro crescimento de 1pp, apresentando-se em 2018 com um valor de cerca de 35%.

A dimensdo das empresas mais uma vez tem influéncia, onde 37% do ativo das pequenas e
médias empresas era financiado por capitais proprios, valor que comparava com 35% nas

microempresas e 34% nas grandes empresas.

Em 2018, 26% das empresas apresentavam capitais proprios negativos, por classes de
dimensao, 28% das microempresas, 10% das pequenas e médias empresas e 4% das grandes

empresas.

Relativamente a estrutura do passivo, o financiamento com recurso a capitais alheios era a

forma mais recorrente para as empresas financiarem a sua atividade. A divida remunerada
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era a principal fonte de financiamento alheio das empresas, representando 53% do passivo
em 2018. As dividas a fornecedores (ou créditos comerciais) tinham também um forte

impacto na estrutura do passivo, correspondendo a 17% do seu valor.

O peso da divida remunerada ¢ maior consoante a classe de dimensdo das empresas:
representava 51% do passivo das microempresas, 54% nas pequenas e médias empresas, €

52% nas grandes empresas.

Os empréstimos bancarios representavam cerca de 40% da divida remunerada das empresas,

seguindo-se os financiamentos de empresas do grupo (42%) e os titulos de divida (10%).

Os dois setores em analise no estudo empirico, registam comportamentos muito semelhantes

aos das empresas dos setores ndo financeiros.

Na generalidade dos setores observa-se o impacto da crise financeira instalada no pais entre
os anos de 2010 e 2013, onde a maioria dos indicadores econdmicos comprovou um
retrocesso na sua evolugao positiva. Ainda assim, a partir do ano 2014 as empresas comegam
a apresentar melhorias nos valores apresentados, chegando até ao ano 2018 com valores

ligeiramente mais apelativos do que os valores registados no ano 2010.

Quanto aos racios de liquidez, os dois setores registam um aumento gradual dos indicadores
no periodo em andlise. Este aumento foi ao encontro do registado nas empresas do setor nao

financeiro, acompanhando a evolu¢do na maioria dos setores.

Ainda assim, verifica-se uma ligeira inferioridade nos valores apresentados pelo setor do
alojamento, restauragdo e similares, demonstrando alguma dificuldade em cumprir com os

seus compromissos/responsabilidades no curto prazo.

Apesar dos valores apresentados pelo setor do vestudrio serem superiores a unidade, pode

nao ser suficiente para evitar problemas financeiros.

O FM apresenta um comportamento crescente em ambos os setores, tal como na
generalidade dos setores, no entanto o setor do alojamento, restauragdo e similares possui
um valor ainda bastante negativo no ano de 2018. Estes valores indicam-nos inexisténcia de
margem de seguranca financeira, ou seja, o capital permanente ndo ¢ suficiente para financiar

o ativo de médio e longo prazo.

As NFM no setor do vestuario apresentam um comportamento crescente ao contrario do
registado na generalidade dos setores, bem como no setor do alojamento, restauragdo e

similares. O setor do vestudrio enquadra-se no setor industrial, onde por norma se regista
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uma maior pressdo do FM, com valores elevados, obrigando as empresas a procurar outras
formas de financiamento fora do ciclo de exploragdo. O setor do alojamento, restauragdo e
similares vé as suas NFM reduzirem no periodo em andlise, com tendéncia a aproximarem-
se de zero. Este ¢ um setor que apresenta uma pressao bastante inferior no FM (apesar de
este se apresentar negativo) sendo os capitais permanentes suficientes para financiar os

ativos de longo prazo e as NFM.

Tendo em conta os valores apresentados para o FM e NFM, a tesouraria apresenta-se positiva
(excedentaria) apenas no setor do vestuario. O setor do alojamento, restauragdo e similares
vai assim ao encontro das empresas do setor ndo financeiro, apresentando valores de

tesouraria fortemente negativos (deficitaria).

Estes saldos de tesouraria negativa podem resultar de diversos fatores, tais como, inadequada
politica de investimento e financiamento, fraco nivel de resultados, niveis de existéncias
elevados, elevado montante/prazo de créditos concedido a clientes ou ainda baixos prazos

de créditos obtidos na exploracgdo corrente.

Nestes casos podemos estar perante alguns indicadores de alarme como problemas de
liquidez/tesouraria e riscos de incumprimento que poderdo ter consequéncias a nivel de

roturas de existéncias ou aumento dos custos das compras.

Ainda assim, ndo ¢ razoavel considerar-se que quanto mais elevados forem os indicadores

de FM e T melhor € para o equilibrio financeiro das empresas.

A analise financeira indica como uma das maiores dificuldades a definicdo de um nivel

ideal/6timo de liquidez.

Posto isto, podemos concluir que relativamente ao setor do vestudrio (em 2018, T>0; FM>0;
NFM>0, sendo FM>NFM), este apresenta uma situacao financeira equilibrada com margem
de seguranca, em que todo o ciclo de investimento e ainda o ciclo de exploragdao sao
financiados por capitais proprios, com necessidades ciclicas superiores aos recursos ciclicos
onde existe necessidade de investimento em working capital e onde as necessidades

permanentes de fundo de maneio sdo financiadas por capitais permanentes.

O setor do alojamento, restauracao e similares apresenta-nos um quadro diferente (em 2018,
T<0; FM<0; NFM>0), com uma situagao financeira fragil, onde o capital permanente ¢
insuficiente para financiar o ativo de médio e longo prazo (logo o ciclo de investimentos esta
a ser financiado através de passivo de curto prazo). Existe ainda uma inadequada defini¢cao

na maturidade dos empréstimos deste setor ou de utilizacdo de formas de financiamento,
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resultando em tensdes financeiras significativas que em casos de existéncia de resultados

negativos recorrentes poderd implicar uma reestruturagdo econémica para a empresa.

Nenhum dos setores analisados no estudo empirico reflete o panorama verificado na
generalidade dos setores nas empresas portuguesas (T<0; FM>0; NFM>0, sendo
NFM>FM), onde os capitais permanentes sdo insuficientes para financiar a totalidade das
necessidades de fundo de maneio (permanentes), embora sejam suficientes para cobrir o
ativo de médio e longo prazo. Esta conjuntura econémica podera ser resultado de pontuais
quebras de vendas, aliadas ou ndo a problemas nas cobrangas de clientes ou a um crescimento

do VN ndo suportado por recursos financeiros adequados.

O prazo médio do ciclo de exploracdo verifica-se muito reduzido no setor do alojamento,
restauracdo e similares ao contrario dos valores registados no setor do vestuario e na
generalidade dos setores, isto devido ao baixo valor registado pelas NFM neste setor. Na
generalidade dos setores o prazo médio do ciclo de exploragdo registou em média um valor
de 100 dias, em 2018, cerca de o dobro do valor apresentado pelo setor do vestuario,

demonstrando o elevado peso das NFM no VN das empresas.

Relativamente aos racios de endividamento e estrutura de capital, o comportamento
verificado nos dois setores analisados ¢ muito semelhante ao comportamento apresentado
pela generalidade dos setores. No racio de autonomia financeira constatou-se um ligeiro
crescimento ao longo do periodo em analise, com valores superiores a 25%, no ano de 2018.
A solvabilidade como era de esperar, tendo em conta os valores apresentados pela autonomia
financeira, registou igualmente um aumento do seu valor. Em sentido contrario o D/E

reduziu proporcionalmente ao aumento da solvabilidade.

Os valores apresentados pelo setor do alojamento, restauracao e similares no ano 2018 estao

muito proximos dos valores apresentados no ano 2010.

Estes valores (elevados niveis de capital proprio) reduzem o risco associado a dependéncia
de capital alheio, no entanto, elevados niveis de capital proprio ndo significam um aumento
da rendibilidade. Por outro lado, a utilizagdo do capital alheio de médio e longo prazo, em

alternativa ao curto prazo, podera reforcar a sustentabilidade do equilibrio financeiro.

Através da comparacdo internacional ¢ possivel observarmos que Portugal tem uma
autonomia financeira inferior a maioria dos paises apresentados, agravando o facto de cerca
de 25% das empresas possuirem capital proprio negativo (mais preocupante do que os

valores reduzidos apresentados pela autonomia financeira). Entre os anos de 2010 ¢ 2012 os
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valores apresentados pela autonomia financeira sdo mais baixos, influenciados pelos
resultados negativos apresentados que retiram a capacidade de autofinanciamento das

empresas.

O racio de endividamento apresenta uma redugdo gradual no periodo em analise (em ambos
os setores e na generalidade dos setores). Apesar do comportamento decrescente, este
indicador continua a apresentar valores entre os 66% e os 74% revelando ainda um forte

peso do passivo na estrutura financeira das empresas.

Segundo a central de responsabilidades de crédito do BdP, no final de 2018, encontrava-se

em incumprimento cerca de 14% do crédito concedido a industria do vestudrio.

Quanto ao setor do alojamento, restauracao e similares, no ano de 2018 verificou-se um
aumento de 5% do passivo, onde a divida remunerada que agrega os titulos de divida,
empréstimos bancarios, financiamentos de empresas do grupo e outros financiamentos

obtidos ¢ quem mais contribuiu para este aumento.

Quanto aos racios de crédito bancario, comeg¢ando pelo ricio financiamentos
obtidos/EBITDA, este apresenta um comportamento tendencialmente decrescente nos
setores analisados, tal como na generalidade dos setores nas empresas portuguesas. De
salientar o facto de no setor do alojamento, restauracdo e similares ter-se verificado um
decréscimo muito acentuado neste indicador, quando em 2013 apresentava um valor de
77,45% e em 2018 regista um valor de 6,65%. Verifica-se entdo uma redugao do peso dos

financiamentos obtidos nos resultados na generalidade das empresas.

O indicador financiamentos obtidos/passivo total mantém-se muito constante ao longo do
periodo em andlise ndo sofrendo grandes oscilagdes. O setor do alojamento, restauragdo e
similares € onde se regista um peso superior nos financiamentos obtidos face ao passivo total

das empresas.

A comparagdo internacional demonstra-nos que no mesmo sentido, o setor do alojamento,
restauragdo e similares apresenta valores proximos da generalidade dos setores nas empresas
internacionais, onde se verifica um forte peso do endividamento remunerado
(financiamentos obtidos) no total do endividamento das empresas (passivo), em comparagao

com os valores reduzidos apresentados pelo setor do vestudrio.

O récio passivo total/endividamento bancério nos setores analisados comporta-se de forma

semelhante, onde os valores apresentados sdo também muito proximos no periodo em
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analise, registando apenas ligeiras oscilagdes. O passivo total € cerca de 3 vezes superior ao

endividamento bancario.

O indicador passivo total/fornecedores apresenta uma reducdo do peso da rubrica de
fornecedores na generalidade dos setores, incluindo o setor do alojamento, restauracao e
similares. Em sentido contrario, no setor do vestuario verifica-se um ligeiro aumento da

rubrica de fornecedores face ao total do passivo.

Relativamente ao peso dos ATF face ao AT este indicador apresenta-se muito constante
sofrendo apenas ligeiras oscilagdes. De salientar o caso do setor do alojamento, restauragao
e similares que possui um valor de cerca de 60% de ATF no seu AT (mais de o dobro do

valor registado no setor do vestuario ou pela generalidade dos setores).

O peso dos gastos de financiamento nas empresas tem vindo a reduzir, acompanhando a

redugdo verificada pelos financiamentos obtidos.

Os gastos de financiamento das empresas diminuiram em média cerca de 10% em 2018,
relativamente ao ano 2017. O decréscimo dos gastos de financiamento conjugado com o

aumento do EBITDA determinou uma diminuic¢ao da pressao financeira sobre as empresas.

Em sentido inverso, a margem EBITDA regista um crescimento gradual demonstrando um
aumento da capacidade operacional das empresas. O setor do vestuario ¢ onde se verifica
um valor mais baixo, cerca de 6% em 2018. O setor do alojamento, restaurag@o e similares
apresenta um valor de 14%, sendo até superior ao valor apresentado pela generalidade dos

setores.

Num contexto internacional, Portugal apresenta uma margem EBITDA das mais elevadas,
superior a paises de referéncia europeia como a Alemanha, a Franga e a Bélgica. O setor do
alojamento, restauragdo e similares, ¢ o setor onde se verifica um valor mais elevado para

este indicador em 2017, ainda assim no periodo em analise apresenta valores negativos.

O setor do vestuario demonstra alguma fragilidade, resultado das vérias crises que o setor

sofreu nos ultimos anos, apresentando valores mais baixos neste indicador.

Os racios de rotacao dos setores em andlise, a semelhanca da generalidade dos setores, de
uma forma geral registam um crescimento no periodo em analise. O racio de rotag¢do do ativo
¢ mais alto no setor do vestuario, enquanto o racio de rotacao das necessidades ciclicas possui

um valor superior no setor do alojamento, restauragao e similares.
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Os prazos médios registam uma reducao do seu valor em todos os setores, sendo que no setor
do alojamento, restauragdo e similares ¢ onde se verificam valores mais baixos nestes
indicadores. O setor do vestudrio apresenta valores muito semelhantes a generalidade dos

setores nas empresas portuguesas.

Embora o setor do alojamento, restauragdo e similares registe o PMP mais baixo, este possui
um PMR muito baixo (cerca de 10 dias), sendo também onde se verifica uma maior distancia
entre o valor dos PMP e PMR (cerca de 37 dias), ndo sendo entdo preocupante o baixo valor
indicado pelo PMP (um PMP baixo pode indicar falta de poder negocial por parte da

empresa).

Posto isto, a DLCE esta igualmente a decrescer, sendo igualmente no setor do alojamento,

restauracao e similares onde se verifica um valor inferior.

Uma gestao eficiente de clientes e inventarios cria condigdes para melhorar a tesouraria das
empresas, nao garantindo o cumprimento do equilibrio de tesouraria. Neste sentido, uma
DLCE negativa pode favorecer uma tesouraria positiva, apesar de ndo o garantir, ndo

implicando ainda que as NFM sejam negativas.

Existem varios fatores que podem condicionar a tesouraria, tais como, a maturidade do
passivo bancério, a politica de distribuicdo de resultados ou a estrutura de origens e

aplicacdes de fundos.

Os racios de rendibilidade registam um crescimento acentuado durante o periodo em analise,
deixando mesmo de apresentar valores negativos. A RCP apresenta valores entre os 6% e os
8%, enquanto a ROA esta entre os 3% e os 5%, em 2018. A ROV no setor do vestuario
apresenta um valor de 3,76%, um pouco inferior ao registado pelo setor do alojamento,
restauragdo e similares e pela generalidade dos setores que registam valores entre os 7% e

os 8%, em 2018.

A comparagdo internacional, comprova a especificidade existente no setor do alojamento,

restauragdo e similares, onde os valores apresentados sdo bastante mais negativos na RCP.

No setor em questdo, Portugal € o pais que apresenta durante um periodo mais longo valores
negativos, no entanto, no ano 2017 apresenta-se com valores positivos muito proximos a

paises como a Espanha e a Franca.

No setor do vestudrio, verifica-se uma maior liquidez, fruto do efeito industrial, que

proporciona igualmente um FM mais exigente, onde por norma se registam valores elevados
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com uma maior pressdo financeira, bem como NFM elevadas. Este setor possui ainda uma
maior eficiéncia na rotagdo dos seus ativos e um menor peso dos financiamentos obtidos na
sua estrutura, registando-se uma diminui¢do da pressdo financeira através do aumento do

EBITDA e da redugdo dos gastos de financiamento.

O setor do alojamento, restauragdo e similares regista assim uma baixa pressao sobre o FM
com NFM tendencialmente negativas. Este setor caracteriza-se ainda por um racio de rotagdo
das necessidades ciclicas bastante elevado e por PMP e PMR muito caracteristicos de um
setor que trabalha, na sua maioria, diretamente com o consumidor final. Neste setor verifica-
se ainda um forte peso dos financiamentos obtidos e da rubrica de fornecedores face ao

passivo total das empresas.

Na generalidade as empresas passaram a adotar politicas de gestdo mais agressivas/eficientes
do FM, de forma a reduzir o peso dos inventarios e das contas a receber, aumentando o uso
do crédito comercial como fonte de financiamento do ativo corrente. Este aumento de
utilizagdo do crédito comercial acompanhou a diminui¢do da oferta de crédito bancario, que
através da intervencao internacional por parte do FMI na economia nacional, passou a ser

limitado devido as restrigdes impostas na concecao de crédito.

Os resultados obtidos indicam-nos que de uma forma geral o endividamento nas empresas
estd a reduzir de uma forma gradual. O setor do vestudrio ¢ ainda assim onde se regista uma

maior reducdo no periodo em anélise, cerca de 15%.

Em sentido inverso, verifica-se um aumento da rendibilidade (RCP, ROA e ROV) das
empresas, confirmando assim a existéncia de uma relagdo consideravelmente negativa entre
a rendibilidade e o endividamento. Esta relacdo vai ao encontro da teoria pecking order

abordada durante o enquadramento tedrico.

De uma forma geral podemos afirmar que as empresas se endividam menos quando sao mais
lucrativas. No entanto, os seus niveis de endividamento aumentam quando a sua carteira de

ativos tangiveis ¢ superior, podendo ser utilizada como garantia.

Podemos entdo concluir que o maior problema das empresas portuguesas nao ¢ o facto de
apresentarem uma autonomia financeira insuficiente, onde em muitos casos ocorre por opcao

dos proprios empresarios.

Uma maior preocupacao ¢ o facto de muitas das empresas apresentarem uma RCP negativa,
que por sua vez implica resultados negativos e incapacidade de autofinanciamento nas

empresas.
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Caso se verifique a existéncia de RCP negativa, de forma a aumentar a autonomia financeira
as empresas vém-se reduzidas a duas opg¢des: reduzir o seu ativo (o que podera nao ser uma
opgao viavel) através de politicas de melhoria de gestao de inventarios e clientes ou recorrer

a meios externos.

Existem ainda alguns fatores como a dimensdo da empresa, o risco € a maturidade que sao
muito importantes e tém influéncia na obten¢do de financiamento junto das institui¢cdes de

crédito.

A chave para existir um equilibrio financeiro adequado ¢ determinar a quantia correta entre
a utilizacdo de capitais proprios e capitais alheios, satisfazendo assim as necessidades das

empresas e mantendo assim os niveis de endividamento adequados e sustentaveis.
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Limitacoes

Apesar do seu contributo e de todo o esfor¢o envolto na sua elaboragdo, o estudo possui

algumas limitagdes que podem condicionar os resultados apurados.

Algumas das limitagdes identificadas sao o facto de o estudo basear a sua analise em apenas
dois setores de atividade (amostra reduzida), ndo considerar a disponibilizagdo de linhas de
crédito por parte da banca (sendo esta a principal fonte de financiamento das empresas), nem
a dimensdao das empresas e nao ter em consideragdo os objetivos, comportamentos e

conhecimento dos gestores/administradores quanto as suas opc¢des de financiamento.

Dos setores escolhidos, o setor do alojamento, restaura¢do e similares agrega atividades
distintas, onde por exemplo o setor do alojamento apresenta um peso bastante superior dos
AFT na sua estrutura, em compara¢do com o setor da restauragdo, condicionando assim

alguns dos valores apresentados pelos indicadores.

Outra das limita¢des podera ser também a base de elaboragao do estudo, que assenta numa
analise economica e financeira a partir da evolugdo de racios que s6 t€m em conta aspetos
quantificaveis assentes na contabilidade das empresas, ndo incorporando assim aspetos

importantes como a €tica, motivacao e a capacidade de gestao (qualitativos).

Além destes, o facto de os dados serem recolhidos através dos quadros do setor do Banco de
Portugal que por sua vez tem como fonte a informacao empresarial simplificada (IES) das
empresas portuguesas do setor ndo financeiro e tendo em conta que grande parte destas ndo
esta obrigada a ter as suas contas auditadas, a fiabilidade das informagdes obtidas fica
dependente da credibilidade da contabilidade de cada empresa, bem como dos critérios
contabilisticos usados por estas, dando possibilidade a eventuais distor¢des que influenciem

a qualidade das informagdes obtida nos quadros setoriais.

E com base nas limitagdes e constrangimentos apresentados que se sugere que, em pesquisas
futuras, se enriqueca o estudo alargando o leque de setores em analise (aumentando a

assertividade e incidéncia do estudo).

Sera também importante incluir os gestores e administradores nesta analise, nomeadamente

0s motivos inerentes as suas escolhas de financiamento.

O cruzamento dos niveis de endividamento das empresas com os periodos de maior ou
menor disponibilidade da banca em conceder crédito podera ser também enriquecedor para

o estudo em questao.
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Apéndices

4

ario

Comparacio internacional — setor do vestu

I.

Indicador Ano | Portugal Espanha Franga Italia Alemanha Bélgica Polénia Austria Croacia Eslovaquia Repiblica Checa
2017  31,40% 52,80% 51,40% 33,90% 45,20% 44,10% 58,50% 45,10% 41,60% 38,40% 66,70%
2016 29,35% 51,20% 50,30% 33,40% 49,60% 43,50% 58,70% 47,40% 37,10% 42,70% 55,90%
2015  26,44% 51,70% 50,50% 32,10% 47,70% 43,80% 60,70% 42,90% 41,50% 39,50% 66,20%
Autonomia Financeira 2014 23,88% 50,90% 53,40% 30,60% 47,90% 47,10% 60,70% 48,20% 43,30% 40,00% 61,20%
2013 19,98% 47,70% 54,00% 39,10% 46,40% 38,30% 59,00% 49,50% 43,80% 32,70% 54,50%
2012 17,95% 46,20% 55,70% 37,50% 45,40% 37,30% 56,50% 49,00% 34,80% 34,50% 53,70%
2011 18,25% 44,40% 51,90% 35,20% 38,10% 38,30% 55,20% 48,30% 35,50% 32,80% 25,80%
2010 18,93% 47,40% 52,80% 35,40% 43,30% 46,70% 53,80% 43,30% 37,00% 35,70% 27,50%
2017  35,86% 50,10% 35,00% 37,10% 66,60% 36,20% 35,10% 38,10% 44,30% 22,40% 19,80%
2016 3526% 47,90% 39,20% 35,90% 68,80% 38,30% 35,10% 40,30% 44,80% 20,90% 38,30%
2015 34,79% 49,00% 36,90% 37,80% 65,70% 32,50% 38,60% 35,40% 34,10% 20,30% 64,50%
Financiamentos Obtidos / Passivo 2014 34,76% 45,90% 36,60% 38,00% 64,30% 35,00% 36,90% 36,10% 31,80% 18,00% 57,70%
2013 33,72% 40,80% 36,10% 36,10% 63,90% 35,60% 37,40% 33,70% 35,90% 13,90% 61,50%
2012  33,83% 44,60% 35,10% 38,50% 65,20% 42,90% 36,20% 31,10% 34,90% 11,70% 59,20%
2011 34,55% 49,90% 34,90% 39,70% 70,40% 29,70% 34,20% 33,30% 37,60% 11,20% 42,60%
2010  3497% 46,60% 36,70% 40,90% 65,00% 32,00% 29,90% 33,90% 43,40% 16,20% 42,50%
2017 5,58% 8,70% 7,50% 8,70% 6,10% 5,50% 9,40% 2,70% 6,00% 5,90% 9,40%
2016 5,35% 3,90% 8,60% 8,30% 7,40% 8,60% 8,90% 6,40% 5,10% 6,40% 7,40%
2015 5,30% 5,10% 8,30% 8,70% 9,80% 7,30% 9,80% 5,40% 7,00% 5,90% 10,10%
Margem EBITDA 2014 4,83% 5,30% 8,10% 9,10% 10,60% 11,10% 9,00% 5,30% 6,20% 5,50% 8,30%
2013 3,67% 8,80% 8,40% 7,20% 10,30% 6,40% 9,10% 4,40% 14,20% 4,20% 7,80%
2012 1,70% 7,10% 11,40% 6,20% 10,80% 7,50% 8,20% 6,00% 4,90% Sem valor 9,10%
2011 2,12% 2,50% 7,20% 7,10% 10,40% 0,70% 8,10% 7,00% 7,00% 4,60% 2,90%
2010 1,17% 6,10% 6,30% 5,70% 7,70% 6,30% 8,20% 7,10% 7,90% 8,30% 2,30%
2017 7,96% 10,30% 8,20% 9,30% 13,40% 7,90% 14,20% -7,30% 3,50% 10,10% 13,00%
2016 7,71% 3,70% 10,20% 6,90% 8,30% 15,50% 13,40% 6,40% 1,30% 12,80% 12,00%
2015 7,34% 5,50% 9,80% 7,90% 17,20% 10,10% 13,70% 5,20% 4,30% 9,80% 16,00%
Rendibilidade dos Capitais Préprios 2014 4,25% 4,60% 9,20% 7,80% 21,90% 19,40% 12,70% 5,30% 0,70% 9,80% 13,80%
2013 -3,35% 10,80% 10,90% 4,00% 18,60% 5,90% 12,00% 2,80% 15,30% 0,50% 11,50%
2012 -18,76% 8,30% 17,00% 0,70% 25,30% 12,10% 9,90% 7,30% -5,00% Sem valor 15,90%
2011  -16,03% -1,00% 6,90% 4,00% 24,30% -14,10% 11,70% 12,90% 0,30% 1,60% -6,60%
2010 -21,42% 6,30% 5,60% 0,10% 22,80% 3,90% 9,40% 13,70% 0,90% 17,60% -10,30%
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II. Comparacao internacional — setor do alojamento, restaurac

Indicador Ano | Portugal Espanha Franga Italia Alemanha Bélgica Polénia Austria Croacia Eslovaquia Repiblica Checa
2017  25,01% 47,90% 31,90% 36,20% 32,50% 36,20% 53,50% 24,10% 43,40% 39,90% 43,40%
2016 23,46% 46,90% 33,60% 33,20% 36,00% 37,90% 49,60% 22,30% 47,50% 40,20% 47,50%
2015  20,09% 44,40% 34,30% 32,50% 30,80% 40,30% 48,70% 20,70% 44,80% 41,00% 44,80%
Antonomia Financeira 2014 18,53% 44,20% 33,90% 31,50% 29,00% 36,90% 49,20% 20,70% 20,40% 39,70% 20,40%
2013 18,12% 41,10% 34,10% 30,70% 28,90% 38,60% 48,80% 20,70% 35,90% Sem valor 19,40%
2012 19,72% 37,50% 32,40% 30,30% 31,30% 37,20% 47,70% 19,50% 35,60% 11,50% 18,30%
2011  23,71% 38,00% 32,20% 31,10% 31,10% 37,40% 48,90% 19,20% 37,40% 12,70% 17,00%
20101  27,45% 37,70% 33,80% 31,10% 20,90% 38,10% 50,80% 19,90% 39,90% 13,20% 23,50%
2017  61,46% 70,90% 64,10% 46,70% 49,40% 53,80% 71,80% 65,80% 77,50% 34,60% 43,80%
2016 61,82% 70,50% 61,30% 47,10% 54,70% 53,60% 73,70% 66,20% 77,00% 44,60% 49,30%
2015 61,73% 71,60% 60,70% 52,50% 56,20% 55,60% 76,20% 67,70% 64,00% 35,50% 78,40%
Financiamentos Obtidos / Passivo 2014  62,49% 69,90% 62,10% 53,30% 59,20% 53,00% 76,20% 67,00% 63,90% 31,10% 83,00%
2013 62,80% 70,80% 61,00% 58,10% 59,20% 53,30% 75,00% 67,70% 64,50% Sem valor 82,00%
20121 62,61% 72,00% 63,30% 58,10% 58,40% 52,60% 73,80% 69,50% 60,50% 29,50% 84,00%
2011 56,65% 72,60% 65,30% 57,50% 57,70% 52,30% 74,80% 69,50% 66,50% 26,70% 45,30%
2010 58,18% 71,90% 62,60% 59,90% 59,40% 53,20% 71,00% 67,80% 68,00% 37,50% 42,80%
2017  14,66% 14,70% 9,50% 10,70% 14,10% 10,60% 15,40% 16,00% 22,00% 11,40% 13,20%
2016 11,79% 14,10% 9,30% 10,10% 8,60% 11,30% 15,50% 16,10% 21,50% 20,90% 13,80%
2015 8,67% 11,70% 9,10% 9,80% 7,40% 8,50% 15,60% 14,70% 18,50% 13,60% 14,50%
Margem EBITDA 2014 4,45% 9,30% 9,00% 8,70% 6,90% 10,40% 14,20% 14,60% 14,50% 14,40% 10,30%
2013 1,97% 7,70% 9,50% 8,30% 5,90% 9,40% 13,00% 15,00% 18,20% 2,90% 6,00%
2012  -3,14% 4,70% 9,90% 7,20% 5,30% 8,80% 16,10% 15,20% 16,10% 5,50% 8,30%
2011 2,01% 7,30% 12,40% 8,80% 6,60% 11,00% 13,10% 14,90% 11,70% -0,30% 4,00%
2010 6,27% 7,90% 11,70% 8,50% 5,60% 11,20% 13,50% 14,20% 10,60% 2,30% 5,60%
2017 6,77% 10,50% 8,00% 2,70% 56,40% 5,00% 8,60% 15,60% 4,60% 7,70% 14,70%
2016 -0,15% 9,60% 7,10% 1,40% 27,30% 6,40% 9,00% 16,00% 4,40% 20,50% 10,20%
2015 -7,74% 5,70% 6,20% 0,40% 25,50% -10,00% 7,80% 10,20% 1,30% 5,40% 10,40%
Rendibilidade dos Capitais Préprios 2014 -18,15% 1,50% 6,30% -2,90% 21,90% 4,20% 4,80% 7,70% -2,70% 8,90% 1,50%
2013 -23,45% -1,40% 7,30% -4,30% 12,40% 0,70% 3,30% 8,20% 0,50% Sem valor -11,30%
2012  -30,78% -5,40% 7,10% -6,30% 9,90% -2,00% 7,00% 9,70% -3,60% -26,20% -7,30%
2011  -17,39% -1,60% 13,60% -4,20% 17,40% 2,10% 3,30% 9,40% -6,00% -46,00% -21,40%
2010| -9,13% -0,50% 11,60% -4,90% 19,10% 2,50% 3,10% 7,20% -7,00% -66,90% -10,60%
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III. Comparacao internacional — generalidade dos setores

Indicador Ano | Portugal Espanha Franga Italia Alemanha Bélgica Polénia Austria Croacia Eslovaquia Repiblica Checa
2017 3391% 45,40% 33,10% 33,90% 34,40% 41,00% 49,60% 34,10% 32,30% 34,70% 45,10%
2016 32,41% 44,50% 32,30% 33,40% 35,60% 41,30% 49,10% 34,40% 33,00% 34,40% 44.,40%
2015  30,97% 44,30% 32,10% 32,10% 33,60% 44,00% 49,90% 33,40% 32,80% 35,50% 49,20%
Antonomia Financeira 2014 28,45% 43,80% 32,00% 30,60% 34,00% 44,20% 50,60% 32,00% 30,50% 36,80% 45,90%
2013|  27,53% 41,60% 31,90% 29,90% 33,60% 43,40% 51,40% 31,90% 29,60% 32,20% 45,60%
2012 2585% 39,60% 32,10% 29,00% 33,00% 44,00% 51,30% 31,30% 28,70% 33,40% 45,90%
2011 26,26% 38,30% 31,40% 28,70% 32,30% 45,60% 50,60% 30,90% 28,80% 34,50% 45,40%
20101  27,41% 38,70% 31,50% 29,40% 32,40% 41,50% 51,80% 27,90% 30,10% 35,50% 46,50%
2017 52,78% 58,60% 57,80% 42,10% 61,90% 54,80% 40,00% 34,80% 50,70% 29,10% 40,60%
2016 53,54% 59,60% 47,70% 42,30% 58,10% 54,50% 41,30% 36,20% 52,70% 29,30% 41,90%
2015 54,73% 60,30% 47,70% 44,40% 57,20% 57,00% 41,60% 36,60% 44,30% 27,20% 58,50%
Financiamentos Obtidos / Passivo 2014  54,62% 59,90% 47,30% 44,60% 57,70% 53,90% 41,10% 37,00% 44,30% 27,30% 58,60%
2013 54,72% 61,00% 47,20% 46,00% 57,30% 53,90% 40,10% 36,50% 45,40% 20,60% 57,40%
20121  56,01% 61,40% 47,50% 46,00% 56,40% 54,30% 38,50% 37,00% 44,90% 21,00% 56,60%
2011 54,28% 61,70% 46,10% 45,60% 55,20% 52,70% 37,50% 36,10% 45,60% 22,60% 25,10%
2010 54,25% 60,00% 45,20% 46,00% 55,70% 53,40% 32,20% 35,50% 45,10% 22,40% 25,10%
2017  11,46% 9,70% 8,10% 8,40% 8,20% 10,10% 8,90% 11,90% 7,70% 8,10% 9,30%
2016 10,06% 10,30% 8,10% 8,20% 7,70% 10,40% 8,60% 11,60% 10,20% 8,50% 8,90%
2015 9,81% 8,90% 7,80% 7,60% 6,80% 10,10% 7,90% 10,80% 9,90% 8,10% 10,30%
Margem EBITDA 2014 8,59% 9,00% 7,60% 7,40% 7,10% 9,20% 8,20% 10,10% 9,60% 8,20% 8,40%
2013 7,43% 7,70% 6,90% 6,60% 6,80% 9,10% 8,20% 9,90% 7,80% 7,40% 8,40%
2012 5,27% 6,60% 7,30% 6,60% 6,90% 9,70% 7,90% 10,00% 8,30% Sem valor 8,70%
2011 6,08% 8,30% 7,50% 6,70% 7,00% 9,70% 8,60% 9,80% 8,80% 7,00% 8,10%
2010 8,71% 9,20% 7,80% 7,70% 7,70% 10,90% 8,90% 10,20% 8,20% 7,10% 8,80%
2017 7,72% 7,40% 10,40% 7,80% 9,30% 6,50% 10,10% 13,60% 0,90% 12,60% 14,10%
2016 4,77% 7,30% 10,10% 6,50% 8,50% 6,30% 9,50% 12,00% 5,60% 13,50% 13,60%
2015 3,91% 5,30% 9,30% 4,90% 7,00% 5,80% 7,50% 10,40% 5,50% 13,30% 14,40%
Rendibilidade dos Capitais Préprios 2014 0,78% 5,40% 8,90% 4,00% 9,70% 5,20% 8,80% 10,30% 5,00% 11,60% 9,90%
2013 -1,92% 2,90% 8,00% 1,50% 9,30% 5,30% 8,80% 9,40% 0,80% 4,10% 10,00%
2012  -8,02% 0,60% 8,60% 1,70% 11,00% 6,50% 8,20% 9,30% 1,50% Sem valor 11,40%
2011 -5,36% 4,30% 9,60% 2,00% 9,90% 6,10% 11,30% 9,40% 2,10% 4,90% 9,90%
2010 1,05% 5,30% 10,40% 4,40% 11,10% 9,00% 10,40% 10,20% -0,30% 4,20% 10,30%
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