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Resumo

O presente trabalho de projeto visa contribuir para o estudo da analise econémica e financeira
de empresas, inserida dentro da area de estudo do controlo de gestao, e no contributo da mesma
para retirar conclusoes objetivas que permitam auxiliar os gestores e legisladores na tomada de

decisoes informadas e assertivas.

Focando-se neste caso, nas empresas pertencentes ao Setor da Construcio em Portugal, e na
situagao financeira das mesmas no periodo compreendido entre o pré-crise financeira de 2007

até ao pos-ctise.

Dada a situagdo econémica de Portugal durante o periodo em analise, é notorio que as empresas
de setor da construgdo passaram por sérias dificuldades, pois este é um setor que depende
diretamente do crescimento econémico, e em alturas de estagnagao ou recessao, a situagao do

pais tem reflexo no setor.

Com a presente analise conclui-se que a situagao financeira do setor da construcio, embora
tenha registado nos ultimos anos uma evolugao positiva, nao ¢ de todo a desejada, tanto a nivel
do risco associado ao setor como em termos da prépria sobrevivéncia das empresas que o

constituem.

Ora isto numa altura em que se tornam evidentes os problemas gerados pela falta de habita¢oes
a precos acessiveis para as familias é extremamente preocupante e evidencia a importancia deste
tipo de estudo, que demonstra quais os pontos problematicos do setor de forma que os

responsaveis pela tomada de decisio do mesmo possam tomar a¢ao no sentido de os corrigir.

Palavras-chave: Andlise Econdmica e Financeira, Controlo de Gestio, Setor da Construcio,

Crise Financeira, Habita¢ao, Portugal.
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Abstract

This thesis aims to contribute to the study of economic and financial analysis of companies,
within the study area of management control, and its contribution to draw objective conclusions

that help managers and legislators in making informed and assertive decisions.

Focusing on this case, on companies belonging to the Construction Sector in Portugal, and their

financial situation in the period between the pre-financial crisis of 2007 and the post-crisis.

Given the economic situation in Portugal during the period under analysis, it is apparent that
companies in the construction sector went through serious difficulties, as this is a sector directly
depends on economic growth, and in times of stagnation or recession, the country's situation is

reflected in the sector.

With this analysis it is concluded that the financial situation of the construction sector, although
it has registered positive developments in recent years, is not at all what was desired, both in
terms of the risk associated with the sector and in terms of the survival of the companies that

constitute it.

Now at a time when the problems generated by the lack of affordable housing for families are
becoming evident, this situation is worrying and highlights the importance of this type of study,
which demonstrates the sectot's problematic points so that those responsible by decision

making can take action to correct them.

KeyWOI'dS: Economic and Financial Analysis, Management Control, Construction Sector,

Financial Crisis, Housing, Portugal
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1.Introdugao

A andlise econémica e financeira das empresas tem vindo a demonstrar ser uma ferramenta
fundamental para avaliar o seu desempenho, assim como para identificar as suas forgas e

fraquezas.

A transparéncia dos dados fornecidos por este tipo de analise é notavel, daf a sua importancia e
pertinéncia como ferramenta de apoio a gestdo, uma vez que permite ao gestor, obter uma visao
clara sobre o estado da sua organizacido, o que por sua vez lhe permite tomar as decisoes corretas

face ao cenario apresentado.

1.1. Justificagao e relevancia do tema

No contexto de incerteza que vivemos atualmente, devido ao periodo inflacionista que
atravessamos, assim como a instabilidade geopolitica a nivel internacional que inegavelmente
afeta Portugal por varias vias, torna-se mais relevante do que nunca manter um olhar atento
sobre a situagdo macroecondmica de Portugal, assim como sobre a situagao das empresas

nacionais.

Outro aspeto tomado em consideracdo aquando da escolha do setor da constru¢ao como objeto
de estudo foi o facto de ser um setor que tem duas caracteristicas muito importantes, por um
lado ¢é bastante atrativo em termos de rendibilidade para os investidores, e por outro serve o

proposito de fornecer um bem essencial, que ¢ a habitacao.

1.2. Objeto e objetivos da investigagao

O presente estudo tem como objetivo demonstrar que a analise econémica e financeira de um
setor chave como o setor da construcao, utilizando os dados estatisticos agregados, dados
secundarios, ¢ uma boa ferramenta para entender nao sé a evolu¢io do préprio setor em

Portugal, como para tentar encontrar evidencias que suportem essa evolu¢ao e situagao atual.



1.3. Estrutura

Assim, numa primeira fase, faz-se uma apresentacao geral do setor da constru¢ao em Portugal,
seguindo-se a apresentacao de dados macroeconémicos no periodo em andlise, e ainda os

aspetos metodologicos que suportam a analise econémico e financeira.

Apresentamos igualmente um conjunto de indicadores que suportam a analise econdémica e
financeira as empresas desses subsetores, com particular destaque para os indicadores que
pretendem mostrar o grau de vulnerabilidade e atratividade do setor, avaliar a liquidez,

alavancagem financeira, crescimento e rentabilidade.

Seguidamente faz-se uma andlise aos cddigos de atividade econdmica dentro do setor da
constru¢ao no sentido de precisar melhor quais os subsetores que se consideraram para o

presente estudo.

Por fim, apresentamos os resultados da analise realizada no setor da construcdo, em termos

quantitativos e qualitativos, identificando tendéncias e procurando justificagoes.



2.Apresentagio do setor da construgido e enquadramento

macroeconomico

2.1. O Setor da Construgao em Portugal

O setor da construgao em Portugal é fundamental para a economia portuguesa em termos de
criagao de riqueza, representado em 2021 cerca de 3,99 % do PIB, e como de fonte de emprego,

assim como em termos de desenvolvimento social.

No entanto tem atravessado varias fases nos ultimos anos, desde o forte crescimento vetificado
no fim dos anos 90 e inicio dos anos 2000, a crise do subprime e consequente crise da divida
soberana que devastou o setor durante alguns anos, até ao presente em que se observa uma
recuperagao algo timida, talvez corrigida da especulagio que levou a sua queda no periodo

anterior.

De acordo com o Relatério do Setor da Construcao em Portugal 2020 da Direcao Financeira,
de Estudos e de Estratégia Instituto dos Mercados Publicos, do Imobiliario e da Construgao,
LP., «O setor portugués da construcao encerrou 2020 com um desempenho negativo de 3,5%,
ao nivel da Producao na Construgdo. Esta quebra foi observada nos dois segmentos que
compdem o indice. O segmento da Engenharia Civil registou um decréscimo de 3,2% e o

segmento de Construcao de Edificios -3,7%.»

Em 2021, de acordo com os Quadros do Setor do Banco de Portugal, existiam cerca de 59.599
empresas a operar no setor da constru¢ao em Portugal, as quais totalizavam um volume de
negocios de cerca de 22.665,3 milhdes de euros e empregavam aproximadamente 321.507

pessoas.
2.1.1. Nimero de Empresas

Como se pode verificar na Figura 2.1.1.1., o nimero de empresas no setor da construgao em
Portugal tem vindo a aumentar consideravelmente apés 2017, com 4 anos de crescimento
continuo, demonstrando uma boa capacidade de recuperagao das dificuldades sentidas no

petiodo da crise da divida soberana, embora algo lenta.
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Figura 2.1.1.1. Ndmero de Empresas - Construgio

Fonte: Elaboracido propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

2.1.2. Numero de pessoas ao servigo do setor da construgio

Verifica-se também crescimento em termos do numero de pessoas ao servico do setor da

constru¢ao em Portugal no periodo de 2016 a 2021, como se observa na Figura 2.1.2.1.
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Figura 2.1.2.1. Evolucdo do nimero de pessoas ao servico da construgio

Fonte: Elaboragao prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)
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Apesar do crescimento significativo dos tltimos anos, nao se atingiram ainda os nimeros pré-
crise da divida soberana. Porém, tendo em conta a queda abrupta do setor desde 2012 a 2016,
consequente diminui¢io da necessidade de mao de obra, assim como mudangas em termos
socioeconomicos da sociedade portuguesa, o numero de pessoas a trabalhar atualmente no setor

¢ insuficiente face a necessidade de mao de obra registado.

2.1.3. Evolugio do Volume de Negocios

Em termos de vendas e servicos observa-se na Figura 2.1.3.1, apresentada abaixo, um
crescimento constante de 2016 a 2021. Porém, a taxa de crescimento é modesta em comparagao
com a taxa de crescimento do numero de empresas no setor, evidenciando, num primeiro olhar,
alguma falta de produtividade. Fazendo uma comparagao com o ano de 2006, em que existia
aproximadamente o mesmo numero de empresas que em 2021, as vendas e servigos atingiam

neste ano valores consideravelmente maiores que em 2021.

Evolucao das Vendas e Servigos
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Figura 2.1.3.1. Evolug¢io das Vendas e Servigos

Fonte: Elaboracido propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)
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Podemos ainda verificar que, no ultimo ano em estudo, 2021, verifica-se uma relacao direta
entre a antiguidade da empresa e o volume de negécios gerado por esta, nomeadamente, maior
antiguidade corresponde a um maior volume de negdcios, conforme se observa pela figura

2.1.3.2.

Volume de negdcios das empresas do setor da construcdao em Portugal por idade

BEE e
\ De 6 a 10 anos

Mais de 20 anos

Figura 2.1.3.2. Volume de negbcios das empresas do setor da construgido em Portugal por idade

Fonte: Quadros do Setor (bportugal.pt)

2.1.4. Caracterizagao do setor de acordo com a dimensao das empresas

Verificamos ainda, de acordo com a Figura 2.1.4.1., apresentada abaixo, que em 2021 o setor da

constru¢ao em Portugal é caracterizado sobretudo por microempresas.


https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards

Dimensao das empresas do setor da construcao em Portugal

Grandes em...

Médias emp...

Figura 2.1.4.1. Dimenséo das empresas do setor da constru¢do em Portugal

Fonte: Quadros do Setor (bportugal.pt)

O nimero de microempresas é de 444.508 representando cerca de 89,46% do total, seguindo-
se as pequenas empresas, com 43.718 entidades, representando 8,80% do total, depois as
empresas de média dimensao, com 7.304 empresas, representando 1,47% do total, e por fim e
com menor representatividade, empresas de grande dimensao, com 1.322 empresas,
representando apenas 0,27% do total o que vai de encontro com aquilo que sdo as carateristicas

gerais de todo o tecido empresarial portugués.
2.1.5. Construgdo de Habitagées em Portugal

Como se pode observar na Figura 2.1.5.1., apresentada abaixo o numero de habitagoes

construidas em Portugal tem vindo a diminuir drasticamente no decurso do periodo em analise.


https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards
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Figura 2.1.5.1. Nimero de Habita¢bes Construidas em Portugal
Fonte: Elaboracio prépria, dados PORDATA.

Esta situa¢do foi muito influenciada pela crise da divida soberana. O setor ainda nao foi capaz
de recuperar o nivel de producao do periodo pré-crise, nao s6 devido ao impacto da crise, mas
também por consequéncia das crescentes exigéncias em termos burocriticos que aumentam

brutalmente o tempo e custos associados aos projetos de desenvolvimento imobiliario.

2.2. Enquadramento Macroeconémico em Portugal

O setor da construgao reage de forma muito significativa as variaveis macroeconémicas como
alteracOes na taxa de juro, a taxa de inflacdo, o crescimento dos salarios, a evolu¢io do
rendimento disponivel das familias, etc. Assim, importa apresentar alguns indicadores e
informacdes relevantes do contexto macroeconémico de Portugal durante o periodo em estudo,
por forma a enquadrar os comportamentos observados no setor da constru¢io durante o

petriodo em analise.

Caracterizar-se-a em tragos gerais também a crise financeira, assim como a crise do subprime, a
cise da divida soberana e a consequente entrada da Troika em Portugal, pois serdo temas varias

vezes abordados ao longo do presente estudo.



2.2.1. Crise Financeira

O conceito de crise financeira de acordo com Koller,T., Dobbs,R., e Huyett,B. (2011) prende-
se essencialmente com incapacidade dos mutuarios para fazer face as obrigacGes assumidas
perante as institui¢Oes financeiras, originada pela compra de ativos iliquidos com divida de curto

prazo.

Quando o mutuario nao detém capital suficiente para fazer face as obriga¢oes assumidas, tem
de vender ativos para realizar fundos que permitam liquidar essas obrigacdes, o que
normalmente acontece a todo um grupo de mutuarios a0 mesmo tempo, provocado por um
evento disruptivo da situagiao prévia, e assim provoca uma desvalorizacao dos ativos que estes

colocaram no mercado, nomeadamente habitagoes ou meios de produgao.

Uma vez que esses ativos colocados no mercado ja nao tém o mesmo valor que aquele assumido
como valor hipotecario aquando da constitui¢ao do crédito, pois existe um maior numero de
ativos semelhantes no mercado o que provoca uma diminui¢ao do seu valor, passa a existir uma
diferenca, normalmente consideravel entre os ativos do individuo ou instituicdo e as suas

obrigagoes.

Quando isto acontece o mutuario deixa de ter possibilidade de fazer face as suas obrigagoes e
entra em incumprimento, o que provoca uma desaceleragao econémica, com todos os efeitos
lhe sdo caracteristicos, como o desemprego, as dificuldades das familias e o abrandamento do

consumo.
2.2.1.1. Crise Financeira do Subprime

A crise financeira do subprime, derivado do inglés, que diz respeito as hipotecas para compra de
habitagao, comecou em 2007 e durou até 2009, um curto espago de tempo em retrospetiva, mas
que para grande parte dos agentes econémicos a nivel global teve um impacto nunca sentido

nos tempos pés—modernos ¢m quc nos encontramos.

De acordo com Koller,T., ez a/. (2011, p.100) ™ ...a crise financeira de 2007-2009 foi provocada
pelo facto dos consumidores terem comprado casas iliquidas com taxas de juro variaveis, e por

bancos e investidores financiarem a compra de hipotecas iliquidas com divida de curto prazo.”

De acordo com os mesmos autores os produtos de engenharia financeira ou planeamento
financeiro que deram origem a crise financeira foram as Collateralized Debt Obligations (CDO),
que consistem em produtos financeiros que tem origem na compra e ajuntamento de créditos

bancarios por entidades formadas para esse propoésito denominadas de Special Purpose Vehicles
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(SPV), entidade essa que apos a securitizacao emite certificados de divida a investidores que
serdo depois pagos com o cash-flow gerado pelos créditos bancarios incluidos no portefélio da

SPV.

Ora estes produtos sio benéficos para os bancos e demais entidades que os formam, pois
permitem remover dos seus ativos os créditos bancarios que compoem as CDO?’s, libertando

assim fundos para realizar novos créditos.

Koller et al (2011) referem que este produto foi extremamente rentavel e fiavel durante vinte
anos, porém, as CDO’s emitidas entre 2005 e 2000, devido a sua complexidade e falta de
transparéncia, fizeram com que nio fosse possivel aos bancos verificar todos os créditos que as
compunham, assim, as agéncias de rating assumiram esse papel, porém estas dltimas nao
cumpriram o seu dever de transparéncia devido a dependéncia financeira que tinham em relagao
aos bancos que emitiam as CDO’s com falhas, e atribuiram a esses produtos ratings desajustados

em relacdo ao seu nivel de risco.

Isto significou que mesmo os produtos com melhor qualificagio em termos de rating estavam
sujeitos aos incumprimentos do pagamento das rendas do crédito bancario, porque eram
compostos por créditos concedidos a agentes econémicos que tinham, de facto, elevado risco

de incumprimento.

Assim, inevitavelmente, 0s agentes econdmicos comegaram a entrar em incumprimento com os
seus créditos, fazendo baixar o valor das casas cujos empréstimos formavam as CDO’s, e
expondo assim o risco do produto financeiro, o que levou os investidores que outrora
consideravam as CDO’s um produto cujo risco era inferior ao seu risco efetivo, a tentarem
retira-las dos seus portefélios, até ao ponto em que o mercado ficou saturado e os investidores

ficaram com um produto financeiro que nao detinha valor.

A figura 2.2.1.1.1., apresentada abaixo permite obter uma ideia geral sobre o funcionamento das
CDO’s e ajuda também a compreender a complexidade do produto, e de que forma essa

complexidade e falta de escrutinio quase destruiu os mercados financeiros globais.
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Figura 2.2.1.1.1. Composi¢io CDO’s

Fonte: McKinsey & Company., Koller,T., Dobbs,R., & Huyett,B. (2011). 1Value: The Four Cornerstones of
Corporate Finance (p.38) Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc

Esta situagdo teve um impacto de enormes dimensdes um pouco por todo o mundo,

despontando a crise da divida soberana no caso de Portugal, num momento postetior.

2.2.1.2. Crise da Divida Soberana

Tal como mencionado no ponto anterior, também Pinto (2014) considera que a crise da divida
soberana teve como efeito detonador a crise do subprime em 2007 e consequente recessio
econémica sentida em 2009, por via da instabilidade sentida nos mercados financeiros que
fizeram subir os spreads das taxas de juro e diminuir os ratings das obrigaces de divida soberana

pelas agéncias de rating.

A suscetibilidade da economia portuguesa a alteragoes nestes dois pontos requer algum
enquadramento, Portugal como parte integrante da Comunidade Econémica Europeia (CEE)
assinou em 1992 o Tratado de Maastricht, que entre outros aspetos, teve como principal

objetivo a implementac¢ao da Unido Econémica e Monetaria (UEM).
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A criac¢do e implementacio da UEM levou a que os Estados membros convergissem em termos

de politica monetaria e cambial, sob orientagao do Banco Central Europeu (BCE).

Um dos aspetos mais importantes da correta implementagao da UEM ¢ a disciplina or¢amental,
definida nos critérios de convergéncia que dizem respeito essencialmente a estabilidade de
precos e politicas cambiais, sustentabilidade das finangas publicas e convergéncia de taxas de

juro.

Estes critérios foram cumpridos nos primeiros anos apés a implementacao da UEM, mas
depressa varios pafses integrantes divergiram das politicas previamente acordadas, e
apresentaram entre outros aspetos excessivos niveis de défice orgamental, o que evidenciou as

suas suscetibilidades perante destabilizacbes nos mercados financeiros.

Teles (2014) refere que no caso do aumento dos spreads, que foram insignificantes de 1999 até
fim de 2009, apresentavam em meados de 2012 valores acima dos 11 por cento, estes aumentos
nos spreads juntamente com a diminui¢ao do rating da divida publica portuguesa levaram a que

Portugal nio se conseguisse financiar nos mercados financeiros.

De acordo com Pinto (2014) estas dificuldades no acesso a financiamento levaram a que
Portugal pedisse em 2011 apoio financeiro externo a Unido Europeia (UE) e ao Fundo
Monetario Internacional (FMI), em conjunto com a Irlanda e em semelhanga ao que ja tinha

sido feito pela Grécia em 2010.

2.2.1.2.1. Memorando de Entendimento Sobre as Condicionalidades de

Politica Econdomica

A resposta ao pedido de assisténcia de Portugal veio na forma de dois principais memorandos,
um do FMI e outro da Comissao Europeia e do Banco Central Europeu, sendo o memorando

das instituigoes europeias 0 mais completo.

Neste documento, figuram as principais medidas e condigbes gerais a adotar por parte de
Portugal para poder beneficiar deste programa de assisténcia com a duragio de 3 anos,
nomeadamente através da reducdo do défice das administracGes publicas, congelamento de
salarios em termos nominais no setor publico, reducao do custo orgamental global com sistemas
de saude dos trabalhadores da fun¢io publica, reducio e/ou congelamento de pensdes, cortes
em subsidios, alteragdes na politica laboral, aumento de impostos diretos e indiretos e aumento
das taxas moradoras do servico nacional de saude (SNS), entre muitas outras medidas que
levaram a que muitos agentes econémicos, familias e empresas, ultrapassassem um periodo de
sérias dificuldades.
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2.2.2. Produto Interno Bruto — PIB

Como se pode observar pelas Figuras 2.2.2.1. e 2.2.2.2., que apresentam o Produto Interno
Bruto em valor absoluto, assim como a taxa de crescimento real do PIB, a economia portuguesa
apresenta um crescimento quase constante ao longo do periodo em andlise, com exce¢ao dos
anos de 2009, 2011 ¢ 2012 sendo este decréscimo no crescimento do PIB detivado de um
periodo de crise financeira global. Em 2020 o decréscimo deveu-se a situagao pandémica

verificada, tendo recuperado em 2021 e 2022.

Produto Interno Bruto - PIB
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Figura 2.2.2.1. Produto Interno Bruto - PIB

Fonte: Elaborac¢io prépria, dados PORDATA.
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Figura 2.2.2.2. Taxa de Crescimento Real do PIB
Fonte: Elaboragdo prépria, dados PORDATA.

Significa isto que, durante o periodo em analise, com as excegbes ja identificadas, com particular
destaque para o perfodo da Troika, os agentes econémicos em analise no presente estudo,

tiveram condi¢Oes gerais aparentemente favoraveis a atividade econémica

2.2.3. Investimento Publico em Infraestruturas

Em termos de Investimento publico em infraestruturas, verificou-se em termos gerais uma

tendéncia de aumento de 1986 a 2011, conforme representado na Figura 2.2.3.1.
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Figura 2.2.3.1. Investimento Publico em Infraestruturas

Fonte: Adaptado de: Pereira, A. M., Pereira, R. M. (2015). Investimento em Infraestruturas em Portugal, 1 olume
I: Base de Dados e Factos Estilizados (Estudo, Fundacdo Francisco Manuel dos Santos, Lisboa, Portugal).

Disponivel em: https://www.ffms.pt/pt-pt/estudos/investimento-em-infraestruturas-em-portugal

A evolugio registada no investimento publico em infraestruturas é uma consequéncia sobretudo
da entrada de Portugal na Unido Europeia, com o aproveitamento dos Fundos Estruturais e
outros apoios ao investimento publico. O periodo representado no grafico acima foi um periodo
bastante importante para o setor da construcdo, tendo sido um periodo de expansio da
economia. Neste periodo, o setor da construgcdo assumiu-se como um dos motores da

economia.

2.2.4. Taxa de Inflagao

A taxa de inflacdo reduz o poder de compra dos consumidores, reflete 0 aumento dos pregos
dos bens, que quando conjugados com o niao acompanhamento desse aumento pelos
ordenados, traduz-se em poder de compra perdido, que por sua vez, faz com que o consumo

diminua, assim como a atividade econémica como um todo.

15

2011



Como se pode observar pela Figura 2.2.4.1, a taxa de inflagio em Portugal no periodo em analise
foi baixa, abaixo dos 4%, a exce¢ao de 2001 e do petiodo entre 2009 e 2011, fruto da crise do

subprime e crise da divida soberana.

Taxa de Inflacao
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Figura 2.2.4.1. Taxa de Inflacdo
Fonte: Elaboracido propria, dados PORDATA.

O fator inflagdo nao tera influenciado negativamente este setor na maior parte do perfodo em

analise.
2.2.5. Taxa de Juro

A taxa de juro é um fator macroeconémico muito importante na medida em que influencia o
custo do capital para as empresas produtoras de bens e servigos e influencia a procura, em

especial de bens duradouros como ¢ o caso da habitacao.

2.2.5.1. Taxas de Juro Total — Empresas

No caso das empresas, a situagdo observada na Figura 2.2.5.1.1., é positiva na sua generalidade,
apesar da existéncia de um periodo de crescimento das taxas de juro verificado de 2003 a 2008,

e das flutuacoes verificadas entre 2008 e 2012.
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Figura 2.2.5.1.1. Taxa de Juro Total - Empresas
Fonte: Elaboracido prépria, dados PORDATA.

De 2012 a 2021, a situagdo verificada é bastante favoravel para as empresas. O impulso do
crescimento global, pos crise do subprime, fez com que as taxas de juro diminuissem bastante,
permitindo que as empresas se financiassem a pre¢os nunca registados, o que fez aumentar o
investimento das empresas, que por sua vez impulsionou o crescimento da economia como um

todo.
2.2.5.2. Taxa de Juro Total — Particulares

No caso da taxa de juro total para clientes particulares a evolugio em termos de aumentos,
flutuacdes e decréscimo ¢é semelhante a verificada com a taxa de juro total para empresas, como
se pode verificar na Figura 2.2.5.2.1., apresentada abaixo. Observam-se varias correntes de
evolug¢io da taxa de juro, a primeira caracterizada por um periodo de crescimento das taxas de
juro totais de 2005 a 2008, registando-se em 2008 uma taxa de juro de aproximadamente 6,88%,

a maior no periodo em analise.
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Figura 2.2.5.2.1. Taxa de Juro Total - Particulares
Fonte: Elaborac¢io prépria, dados PORDATA.

Segue-se um periodo de diminui¢iao da taxa de juro, entre 2009 e 2010, ao que se seguiu um

novo periodo de aumento entre 2011 e 2012, no pico da crise da divida soberana.

Entre 2012 e 2021, em termos gerais verifica-se uma diminui¢ao constante da taxa de juro
aplicada aos clientes particulares, o que se traduz num maior incentivo ao consumo e

investimento por parte destes, com implicagdes positivas no crescimento da economia nacional.
2.2.6. Capacidade / Necessidade de Financiamento

Considera-se importante analisar este indicador como forma de entender a liquidez dos agentes

econémicos em Portugal, neste caso das empresas.

Como se pode observar na Figura 2.2.6.1., desde o inicio do periodo em estudo, de 1995 até
2012, inclusive, o setor empresarial portugués pode ser caracterizado como estando em

constante necessidade de financiamento, com flutuagdes, mas sempre em terreno negativo.
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Figura 2.2.6.1. Capacidade / Necessidade de Financiamento — Sociedades Nio Financeiras
Fonte: Elaboracio propria, dados PORDATA.

Situagao que se altera em 2013, com o efeito das medidas impostas pela troika, que tinha entrado
no pafs em 2011, e da boa governacao do estado portugués pelo governo constitucional em
vigor. Situagao que se verifica novamente em 2014, ano que marca a transi¢ao para a diminuigao
da capacidade de financiamento, sendo o ano de 2015 o dltimo, no petiodo em estudo em que
esta se verifica, observando-se de 2015 a 2021 uma situacao constante de necessidade de

financiamento das sociedades nao financeiras.
2.2.7. Taxa de Desemprego Total
Como se pode observar pela Figura 2.2.7.1., a taxa de desemprego total em Portugal desde 1990

até 2021 variou em grande medida.

Verifica-se um crescimento da taxa de desemprego iniciado em 1992 até 1996, ano em que inicia
um periodo de decréscimo até 2000, em que atinge um valor de 3,9 %, o valor mais baixo

registado no periodo em analise.

Desde 2001 a 2007, observa-se um crescimento da taxa de desemprego, que apesar de constante,
¢ também relativamente moderado, crescimento esse que termina em 2007, com um decréscimo

registado em 2008.
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A partir de 2008, e em larga medida devido a ja mencionada crise global do subprime, e da divida
soberana, a taxa de desemprego total em Portugal explode, verificando-se um aumento desde

os 7,6% em 2008 até aos 17,1% em 2013, o valor mais alto registado no periodo em estudo.

Depois do maximo registado em 2013, tem vindo a diminuir a de forma consistente até 2020,
altura em que o decréscimo encontrou alguma resisténcia, motivado pela pandemia da Covid-

19, para em 2021 diminuir novamente, situando-se nos 6,6%.
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Figura 2.2.7.1. Taxa de Desemprego Total
Fonte: Elaboragdo propria, dados PORDATA.

Todo este historial sobre a taxa de desemprego permite-nos concluir que as familias, que entre
2008 e 2013 perderam rendimentos, tem vindo a recuperar aos poucos. As empresas N0 mesmo
petriodo perderam nao s6 competitividade, mas também grande parte da for¢a laboral, situacao
que a data da presente analise ainda ndo se encontra devidamente corrigida. Por fim, o Estado
no periodo de aumento da taxa de desemprego registou um aumento com 0s encargos sociais
40 mesmo tempo que as receitas provenientes da taxac¢ao do trabalho cairam em larga medida,
traduzindo-se numa situagao de enorme stress or¢amental, sentido por todo o pafs, e cujas

replicas ainda sentimos como um todo em varios aspetos da vida quotidiana.
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2.2.8. Investimento — Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)

Outro indicador importante para este estudo ¢ a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que
consiste na soma de todo o investimento feito em edificios, construces, animais, arvores,
software informatico e maquinaria, entre outros, utilizados por mais de um ano na produgio de

bens e servicos.

Assim, podemos verificar pela Figura 2.2.8.1., que o periodo entre 1990 e 2001, foi tal como
verificado com o PIB um periodo de crescimento exponencial do investimento na economia,
devido a recente entrada para a Unido Europeia, assim como a restante conjuntura econémica

global favoravel.

No ano de 2002 observa-se uma ligeira diminui¢ao do valor do investimento em Portugal, que
segundo o Relatério e Contas de 2002 da Caixa Geral de Depésitos, se deveu sobretudo a
manuten¢ao de um grau elevado de endividamento das familias a deteriora¢ao do mercado de
trabalho, que tera condicionado a decisao de comprar casa. Esta tendéncia manteve-se no ano

de 2003.

A partir de 2003, até 2008 verificou-se um aumento expressivo e constante do investimento em

Portugal, mais uma vez devido a conjuntura econémica global favoravel.

De 2008 a 2013, sem surpresas, e devido ao periodo de crise j4 mencionado previamente, o
investimento em Portugal caiu de forma constante e abrupta, passando de 40.929,00 milhoes de
euros em 2008, para 25.150,3 milhoes de euros em 2013. Esta situagao significou para grande
parte do setor da constru¢ao em Portugal o fim da linha, observando-se um enorme nimero de

faléncias e abandono do setor, tanto por empresarios como por parte da forca laboral.
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Figura 2.2.8.1. Investimento — Formagao Bruta de Capital Fixo

Fonte: Elaboracido propria, dados PORDATA

Ultrapassada a tempestade da crise do subprime, crise da divida soberana e periodo da Troika,
depois de 2014, com a excegao do ano de 2020 devido a pandemia da Covid-19, observa-se um
periodo de crescimento constante do investimento, atingindo em 2021 o valor de 43.588,1
milhées de euros, o valor maximo registado no decurso do presente estudo, que permitiu a
economia como um todo e setores pertencentes a mesma recuperarem do periodo de crise

econOmica antecedente.
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3. Metodologia de Analise Econémica e Financeira

Apresentado o contexto macroeconémico de Portugal, importa agora definir alguns conceitos
de Analise Econémica e Financeira assim como os racios que serao utilizados para materializar

a referida analise.

A analise econémica e financeira pode ser interna ou externa, sendo a primeira utilizada pela
prépria empresa e a segunda por investidores, credores e demais entidades interessadas. Procura
em sintese desenvolver e analisar o equilibrio financeiro, rendibilidade, risco e sustentabilidade,

de uma empresa ou setor de atividade, (Breia et al, 2014)

Pode ter como fontes de informacio, fontes contabilisticas como o balan¢o, a demonstragao de
resultados e a demonstracao de fluxos de caixa, mas também, fontes extra contabilisticas, Breia
et al (2014)., tais como noticias ou dados estatisticos providenciados pot, por exemplo, o Banco

de Portugal (BdP), Instituto Nacional de Estatistica INE) ou Pordata.

De acordo com Breadley et al (2011) a «analise de elementos financeiros comporta sempre o
risco de afogamento numa imensa quantidade de dados» e considerando, que de acordo com
Breia ef a/ (2014, p.84)., «...um racio é uma relagao entre duas grandezas que procura sintetizar
de forma facil e rapida algumas informagoes, nomeadamente econémicas e financeiras.», torna-
se imperativo que, adicionalmente a aplicacio dos racios, se corrijam potenciais desvios
provenientes das vicissitudes préprias dos dados que o racio tem como base de calculo, por
forma a poder transmitir a informacio e resultados obtidos de forma clara aos agentes que a

utilizam no decurso dos processos de tomada de decisao.

Os racios utilizados no decurso da presente analise podem ser agrupados da seguinte forma:

3.1. Liquidez e Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

Estes procuram avaliar a capacidade da empresa/setor de solver compromissos exigiveis no

curto prazo.

3.1.1. Liquidez Geral (LG)

Ativo de Curto Prazo

Liquidez Geral (LG) =

Passivo de Curto Prazo
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LG>1: Situagao de liquidez positiva, a totalidade do ativo de curto prazo ¢é suficiente para solver

compromissos até um ano (curto prazo).

LG<1: Situagdo de liquidez negativa, a totalidade do ativo de curto prazo nao ¢ suficiente para

fazer face aos compromissos até um ano (curto prazo).
3.1.2. Liquidez Reduzida (LR)

Serve para identificar o nivel de dependéncia das existéncias para a liquidez geral.

Ativo de Curto Prazo - Inventarios

Liquidez Reduzida (LR) =

Passivo de Curto Prazo

3.1.3. Liquidez Imediata (LI)

Este racio retira os clientes da equacio, conta algo expressiva no setor da construcao, eliminando

os riscos de realizacio associados

Ativo de Curto Prazo - Inventarios—Clientes

Liquidez Imediata (LI) =

Passivo de Curto Prazo

3.2. Endividamento e Estrutura de Capital

Estes racios procuram «avaliar formas de financiamento, estrutura das origens de fundos,
capacidade/risco de solver compromissos (longo prazo) e por consequéncia, de forma indireta

risco de insolvéncia...». Breia ez a/ (2014, p.90).
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3.2.1. Autonomia Financeira (AF)

A interpretacao deste racio e as consideraces que podemos fazer sobre o seu valor esta muito
dependente do setor de atividade e das caracteristicas do negocio. Todavia, em alguma legislagao
sobre apoios comunitarios as empresas tem sido exigido um racio minimo de 25%. Representa

o peso dos capitais proprios nos ativos da empresa.

Capitais Proéprios
Ativo Total

Autonomia Financeira (AF) =

3.2.2. Solvabilidade

O racio de solvabilidade procura avaliar a capacidade da empresa para solver compromissos
com terceiros. Este indicador nido acrescenta muito em relagdo ao racio precedente.

Matematicamente pode estabelecer-se uma equivaléncia entre ambos.

. Capital Proprio
Solvabilidade = —P—="TOPTI0

Passivo Total

3.2.3. Debt to Equity

Procura evidenciar a cobertura do passivo pelo capital préprio. Este racio também é chamado

o inverso da solvabilidade. Nada acrescenta em relacao aos anteriores indicadores.

Passivo Total
Debt to Equity = ———————
quity Capital Préprio
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3.3. Analise de Risco

Estes racios servem o proposito de avaliar a sensibilidade de determinados indicadores a
variacbes no volume de negocios das organizagées. Isto é, procuram avaliar o efeito nos

resultados, consequéncia de uma variagio no volume de negdcios.

3.3.1. Grau de Alavanca Operacional (GAO)

Avalia a suscetibilidade do resultado operacional face a variagdes nas vendas

Margem Bruta

Grau de Alavanca Operacional (GAO) =

Resultados Operacionais

3.3.2. Grau de Alavanca Financeira (GAF)

Avalia a sensibilidade do resultado antes de impostos (RAI) perante variagdes no resultado
operacional, sendo que este é sempre muito influenciado por alteragdes no volume de negbcios.

O que determina este indicador ¢ o peso dos gastos de estrutura e dos gastos financeiros. Breia

et al (2014, p.105).

Resultado Operacional

Grau de Alavanca Financeira (GAF) =

Resultados antes de Impostos

3.3.3. Grau de Alavanca Combinada (GAC)

Redne num sé indicador os efeitos dos dois indicadores anteriores.

Margem Bruta

Grau de Alavanca Combinada (GAC) =

Resultados antes de Impostos

26



3.4. Eficiéncia

Este conjunto de indicadores serve para avaliar a eficiéncia na gestio dos recursos das
organizagoes, por via da comparagdo entre o volume de negoécios e determinada grandeza
contabilistica, e podem ser subdivididos em dois grupos, os racios de rotacdo e os prazos

médios.

Temos como indicadores mais conhecidos os seguintes:

Volume de Negocios
Ativo Total

Rotacao do Ativo Total =

Volume de Negocios

Rotacio de Inventarios = —— —
Média de Inventarios

Clientes (saldos médios) 365 dias

Prazo Médio de Recebimentos (PMR) =

Volume de negécios x (1+taxa IVA)

Fornecedores (saldos médios) 365 dias

Prazo Médio de Pagamentos (PMP) =

(Compras+Forn.Serv.Externos x (1+taxa IVA)

3.5. Rendibilidade

Os racios de rendibilidade procuram, essencialmente, observar a sustentabilidade do equilibrio
no longo prazo, Breia ef a/ (2014)., e deverao ser tomadas consideragoes inicialmente no que diz

respeito aos resultados liquidos, resultados operacionais, capitais proprios e ativos.
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3.5.1. Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP)

Avalia a rendibilidade dos capitais proprios, ou seja, tem como output a rendibilidade obtida

por cada euro de capitais proprios no decurso do exercicio.

Resultado Liquido

Rendibilidade dos Capitais Préprios (RCP) = Capital Préprio

3.5.2. Rendibilidade do Ativo

Identifica os resultados antes de gastos financeiros, impostos sobre lucros e operacoes

extraordinarias por cada euro de ativo utilizado na exploracao. Breia e a/ (2014, p. 103).

EBITDA

Rendibilidade do Ativo = ———
Ativo Total

3.5.3. Rendibilidade bruta dos capitais investidos

Racio que pretende avaliar o desempenho gerado no periodo a partir dos capitais investidos pela

empresa.

EBITDA
Capital préprio+Financiamentos obtidos

Rendibilidade bruta dos capitais investidos =

3.6. Margem EBITDA

Récio que permite avaliar o desempenho operacional de uma empresa.

EBITDA
Volume de Negocios

Margem EBITDA =
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EBITDA = Resultado Liquido + Juros + Impostos + Deprecia¢oes + Amortizagdes
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4. Analise dos dados

4.1. Metodologia e dados utilizados

A informagao utilizada para o presente estudo provém exclusivamente do site do Banco de
Portugal, na seccdo dos quadros do setor. Os dados obtidos sio dados tratados pelo BdAP e nio

os dados originais das empresas que compoem o setof.

Foram extraidos dados sobre o setor da Construcio, assim como dos subsetores Promoc¢io
imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios); construcao de edificios, Engenharia Civil

e ainda Atividades especializadas de construgao.

A Classificagao Portuguesa de Atividades Revisao 3 (CAE — Rev.3), regulamentado pelo
Decreto-Lei n.° 381/2007, de 14 de Novembro 2007, tem por objetivo dividir as empresas
existentes no tecido econémico portugués em grupos uniformes para efeitos estatisticos e

fiscais.
A divisdo tem por base a lista CAE, que define a atividade econémica associada a cada empresa.

No caso do setor da construgao, o CAE Rev.3 Sec¢ao F — Construgio ¢ o codigo principal, que
abrange todas as atividades relacionadas com este setor, através dos subsetores como a

promocao imobiliaria, engenharia civil e atividades especializadas de construgao.

Os subsetores apresentados acima poderao ser consultados em maior detalhe na listagem em

anexo ao presente documento.

4.2. Analise e interpretagio dos resultados

Os dados analisados sdo os valores médios, disponibilizados pelo Banco de Portugal. Esta
pareceu-nos a tinica opgao, por forma a evitar o enviesamento dos resultados obtidos, na medida

em que de ano para ano ha variagio no numero de empresas que constituem o setor em estudo.
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4.2.1. Liquidez e Equilibrio financeiro de curto prazo
4.2.1.1. Liquidez Geral

A Liquidez Geral permite-nos essencialmente entender em que medida o endividamento de
curto prazo esta coberto por ativos que possam ser facilmente convertidos em meios financeiros

liquidos no curto prazo.

Como se pode observar pela Figura 4.2.1.1.1., apresentada abaixo, a Liquidez Geral tanto do
setor da constru¢do como dos subsetores que o compdem ao longo do periodo em estudo
mostra-se positiva, o que evidencia numa primeira analise um aspeto positivo em termos

médios, no que toca ao eventual cumprimento da regra do equilibrio financeiro minimo.

Liquidez Geral
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==@==Construcdo Promocdo imobiliaria; Construgdo de edificios
==@=—Engenharia civil —@=— Atividades especializadas de construcdo

Figura 4.2.1.1.1. Liquidez Geral

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Porém a analise deste racio nio deve ser feita apenas pela superioridade da Liquidez Geral a
unidade, e deve entender-se o que compde o ativo da empresa, para isso apresentam-se as
seguintes figuras, nomeadamente a Figura 4.2.1.1.2. e Figura 4.2.1.1.3., que nos mostram duas

contas em percentagem do ativo e nos permitem observar a evolu¢ao da composicao do ativo.
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Figura 4.2.1.1.2. Clientes em percentagem do ativo

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Como se pode observar pela Figura 4.2.1.1.2., a representa¢ao da conta de clientes em
percentagem do ativo nas empresas que compdem o setor da engenharia civil e atividades
especializadas do setor da construcao tem sido significativamente superior a média do setor da

construcao.

A média da percentagem de representacdo da conta de clientes em percentagem do ativo nas
empresas do setor da constru¢ao manteve-se relativamente estavel ao longo do periodo em
estudo, porém apresenta ligeiras flutuagoes, nomeadamente de 2006 em que o valor era de 13
% a 2010, em que atingiu os 17 %, seguindo-se um perfodo de diminui¢ao generalizada até 2021,

altura em que o valor se fixou nos 13 %.

No caso das empresas de engenharia civil, apresenta-se um crescimento constante desde 2006
a 2014, dos 26 % aos 43 %, seguindo-se de uma diminui¢ao até aos 30 % em 2021, com a

exce¢ao do ano de 2020, em que se situou nos 32 %.

No setor das atividades especializadas de construgao, verifica-se um periodo de crescimento de
2006 a 2011, de 36,48 % a 40,18 %, com exce¢ao dos anos de 2007 e 2009, seguindo-se de um

periodo de decréscimo até 2021, situando-se nos 27,74 %.

O setor da promogao imobilidria é o que tem menor representagao por parte da conta de clientes

nos ativos da empresa, verificando-se um periodo de crescimento de 2006, com 6 % a 2009 com
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9 %, seguindo-se um periodo de diminuicio e estabilizacdo até 2021, ano em que o valor se situa

nos 8 %.

Os valores maximos observados no perfodo entre 2010 e 2014, podem ser explicados pela

situagdo da economia portuguesa nesse periodo.

Observando a Figura 4.2.1.1.3., verifica-se que a média do valor percentual de representagao
dos inventarios e ativos biologicos em percentagem do ativo é bastante elevada em 2000,
situando-se nos 44 %, ultrapassada somente pela média do subsetor da promog¢ao imobiliaria e
construcao de edificios que em 2006 se situava nos 55 %. Porém ambos iniciaram em 2007,
inclusive, uma evolugdo positiva, diminuindo as percentagens de inventarios e ativos biolégicos
em percentagem do ativo até a 2021, situando-se no ultimo ano do estudo em respetivamente

23 % e 35 %.
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Figura 4.2.1.1.3. Inventarios e ativos biologicos consumiveis em percentagem do ativo

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

No caso dos subsetores da engenharia e atividades especializadas de construgao, apresentavam
em 2006 valores percentuais de representacio dos inventarios e ativos biolégicos em
percentagem do ativo eram de, respetivamente, 15 % e 18,70 %, iniciando também em 2007,

inclusive, um periodo de evolugao positiva, situando-se em 2021 respetivamente em 5 e 9,22 %.
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A evolucio observada tanto nos clientes em percentagem do ativo como nos inventarios e ativos
biologicos em percentagem do ativo é bastante positiva, pois indica melhorias na estrutura do

ativo do setor e subsetot.

Por forma a confirmar a analise realizada a partir do racio da Liquidez Geral, podemos ainda
analisar mais dois indicadores que retiram o efeito precisamente dos inventarios e dos clientes

do ativo.

Sio estas a Liquidez Reduzida e a Liquidez Imediata.
4.2.1.2. Liquidez Reduzida

Em termos de liquidez reduzida, conforme demonstra a Figura 4.2.1.2.1., a situagdo verificada
com o setor da construgdo é atualmente positiva, mas recente, porque o que a evolugiao temporal
nos mostra é que dos 15 anos em analise, apenas os ultimos 5 anos apresentam um nivel de
liquidez reduzida superior a unidade, quer isto dizer que nos restantes 10 anos, o endividamento
de curto prazo estava apenas parcialmente coberto por ativos que se pudessem converter em

meios financeiros liquidos.

Isto evidéncia um risco financeiro consideravel associado a estas empresas, pois numa situagao
de dificuldades de realizagdo, seja por obsolescéncia do produto ou qualquer outro fator que
influencie a capacidade de realizagdo, a empresa corre o risco de entrar em incumprimento do
seu passivo de curto prazo, com as consequéncias graves, nomeadamente a perda de confianga

por parte dos credores ou mesmo uma situagao de faléncia.
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Liquidez Reduzida
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Figura 4.2.1.2.1. Liquidez Reduzida

Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Esta situagao tera sido provocada por um longo periodo em que a liquidez reduzida do subsetor
promocao imobilidria e construcao de edificios foi bastante inferior a unidade e em que os
restantes subsetores em analise demonstraram valores que embora superiores a unidade,

estavam bastante proximos desta.

4.2.1.3. Liquidez Imediata

Conforme se observa pela Figura 4.2.1.3.1., em termos de liquidez imediata, que retira dos ativos
a conta de clientes, além dos inventarios ja retirados anteriormente, uma vez que esta representa

riscos de realizacdo, a situagao nao se apresenta como positiva, embora evolua nesse sentido.
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Figura 4.2.1.3.1. Liquidez Imediata

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

No caso do setor das empresas de engenharia civil, pode observar-se uma evolugao positiva no
petiodo em analise, sendo que em 2006 este racio apresentava um valor de 52%, valor este que
evidenciava problemas em termos de liquidez, ¢ no dltimo ano do presente estudo, 2021,
apresentava um valor de 113%, um aumento consideravel que embora seja 7% inferior ao valor

apresentado em 2020, traduz uma evolugdo muito positiva.

A evolugao é semelhante para as empresas do setor das atividades especializadas de construgao,
sendo que em 2006 apresentavam um valor de liquidez imediata de 33,72%, um valor
preocupante, que evoluiu de forma bastante positiva, com exce¢ao dos anos de 2010 e 2011, em
que a liquidez imediata diminuiu embora de forma pouco significativa, sendo que de seguida, e
até 2021 tem vindo a evoluir consistentemente de forma positiva, apresentando um valor de
95,35%, valor este que ainda ndo permite fazer face as obrigacdes de curto prazo com as

disponibilidades existentes nas empresas do setor.

Quanto ao setor das empresas de promogao imobiliaria e construgao de edificios, a situagao
verificada é também de evolugao positiva de forma geral no periodo de 2006 a 2021, porém
com um periodo de decréscimo entre 2009 e 2014, isto por coincidir com o periodo de maior
impacto da crise da divida soberana em que a construcio de novos edificios estagnou. A partir
de 2015 e até 2021 verifica-se uma evolucao consistente de forma positiva, situando-se no ultimo

ano do presente estudo nos 76%, valor este que nao pode ser considerado suficiente, pois as
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empresas deste setor nao tém disponibilidades suficientes para fazer face as suas obriga¢oes de

curto prazo.

Considerando o setor da constru¢io como um todo verifica-se uma evolugdo positiva em
termos gerais, observando-se um aumento de cerca de 52 % entre 2006 e 2021, situando-se no
ultimo ano em estudo em 91,02%, valor este que traduz a incapacidade do setor para fazer face

a totalidade das suas obriga¢des de curto prazo apenas com as suas disponibilidades.

4.2.2. Endividamento e Estrutura de Capital
4.2.2.1. Autonomia Financeira

A autonomia financeira mede a percentagem do ativo das empresas que ¢ financiado por capitais
proprios, assim importa que nos detenhamos a observar os valores apurados na Figura 4.2.2.1.1.,

apresentada abaixo.
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Figura 4.2.2.1.1. Autonomia Financeira

Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Quanto as empresas de engenharia civil, pode observar-se uma evolugao negativa desde 2006 a
2012, com apenas um ligeiro aumento em 2010, seguindo-se de uma evolugao genericamente

positiva de 2013 a 2021, observando-se no ultimo ano um valor de 31% que reflete uma
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melhoria em termos de financiamento dos ativos da empresa por capitais proprios, de cerca de

3% em relagao ao ano base.

No caso das empresas de atividades especializadas do setor da construcio, verifica-se uma
evoluc¢ao negativa de 2006 a 2009, ano em que o racio atinge o valor de 27,77%, apenas para
voltar a registar um novo minimo em 2011, sendo que a partir de 2012 se verifica uma evolugao
positiva até ao ultimo ano em estudo, 2021, em que o valor observado foi de 42,08%, um

aumento de 14,69% em relacio ao ano base.

Quanto as empresas de promoc¢ao imobiliaria e construcao de edificios, apresentam em 2006
um racio de autonomia financeira de 20%, significa isto que apenas 20% do seu ativo ¢
financiado por capitais proprios, valor que diminui em 2009 para os 19%, e que volta a subir no
ano seguinte, 2010 para 21%, apenas para voltar a diminuir em 2012 novamente para 19%, ano
a partir do qual o indicador inicia um periodo de evolugao positiva até 2021, situando-se nesse

ano em 33%, um aumento de 13% em relagido ao ano base.

Considerando o setor da construcdo como um todo, a evolucdo é bastante semelhante a do
subsetor das empresas de promogao imobiliaria e construgao de edificios, apresentado uma
trajetoria de evolugdo negativa de 2006 a 2009, seguindo-se de um aumento em 2010, que
diminui até 2013, ano em que inicia um novo periodo de evolugao positiva até 2021, ano em

que o racio apresenta um valor de 34%, um aumento de 12% em relacdo ao ano base.

Conclui-se assim que o subsetor que apresenta maior percentagem de autonomia financeira é o
setor das atividades especializadas de construcao, sendo também o que apresenta a maior

evolug¢ao no periodo em estudo.

4.2.2.2. Solvabilidade

A Solvabilidade a traduz a capacidade de uma organizacdo fazer face as suas obriga¢oes de
médio e longo prazo, e os riscos em que os seus credores incorrem, pode observar-se a
solvabilidade do setor da construcao e subsetores integrantes na Figura 4.2.2.2.1., apresentada

abaixo.
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Figura 4.2.2.2.1. Solvabilidade

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Observando o caso do subsetor da engenharia civil, verifica-se uma evolugao negativa de 2006
a 2010, ano em que o valor do indicador aumenta, apenas para atingir um novo minimo em
2011. A partir de 2012 até 2018, observa-se uma evolugao positiva constante, sendo que o valor
do indicador volta a diminuir em 2019, iniciando nesse ano um novo ciclo de evolugao positiva
até 2021, situando-se nesse ano em 44,41%, nao respeitando a regra do equilibrio financeiro

minimo, mas representando ainda assim um aumento de 6,32% em relagao ao ano base.

As empresas do subsetor das atividades especializadas de construgao, apresentam maior
oscilagao no sentido da evolugao do valor do indicador ao longo dos anos, verificando-se de
2006 a 2007 uma evolugao negativa, de 2008 a 2009 uma evolugao positiva, de 2010 a 2012
novamente uma evolugao negativa e de 2013 a 2021 uma evolugao positiva, situando-se o valor
no ultimo ano em analise nos 72,65%, valor este que nao respeita a regra de equilibrio financeiro

minimo, mas que representa uma evolugao de 34,95% em relagdao ao ano base.

Nas empresas de promogao imobilidria e constru¢iao de edificios, observa-se uma evolugao
positiva de 2006 a 2010, ano em que inicia uma evolugao negativa até 2012, sendo que a partir
dai até ao fim do periodo em analise se verifica uma evolugio positiva consistente, apresentando
um valor de solvabilidade de 45,58% em 2021, que embora nio respeite a regra do equilibrio

financeiro minimo, representa uma evolugao de cerca de 20,74% em relagao ao ano base.
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Quanto ao setor da construcao como um todo a situagao observada ¢ de evolugao negativa de
2006 a 2009, aumentando em 2010, e iniciando nesse mesmo ano um novo periodo de evolucao
negativa até 2012, sendo que a partir de 2013 se observa um periodo de evolugio positiva até
2021, ano em que o valor do indicador de solvabilidade apresenta um valor de 51,18%, que
apesar de nao respeitar a regra do equilibrio financeiro minimo, representa um aumento de

22,89% em relacao ao ano base.

Conclui-se assim que as empresas do setor da constru¢iao nao respeitam a regra do equilibrio
financeiro minimo, evidenciando uma situagao financeira vulneravel, porém todas apresentam
uma evolugio positiva nesse sentido, com destaque para as empresas do subsetor das atividades

especializadas de construgao.

4.2.2.3. Debt to Equity

Em termos de endividamento, observando a Figura 4.2.2.3.1., apresentada abaixo pode
verificar-se que tanto no caso do setor da constru¢ao como um todo, assim como nos subsetores

que o constituem, a situa¢ao niao ¢ boa., porém observa-se uma evolu¢io positiva.
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Figura 4.2.2.3.1. Debt to Equity

Fonte: Elaboracio propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)
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Ao longo de todo o petiodo em estudo observa-se que o passivo destas empresas é supetior ao

capital proprio, o que evidencia um grau de endividamento elevado.

No caso do subsetor da engenharia civil observam-se dois momentos distintos em termos de
evoluc¢io do racio debt to equity, de 2006 a 2011, verifica-se uma evolugdo negativa, com um
aumento generalizado do valor deste racio, atingindo um pico de 4,28 unidades em 2011,
evidenciando quantidades elevadas de alavancagem. Ja a partir de 2012, inclusive, até 2021
observa-se uma evolugdao positiva consistente, que embora nao retire o racio da zona de
alavancagem elevada, com um valor de 2,25 unidades, apresenta uma evolucio positiva de cerca

de 0,38 unidades em relacao ao ano base.

Quanto as empresas de atividades especializadas de construcdo, observa-se uma evolugao
negativa de 2006 a 2007, seguindo-se de uma evolugdo positiva de 2008 a 2009, e de uma
evolucao negativa de 2010 a 2011, atingindo em 2011 um pico de 2,96 unidades. A partir de
2012 inicia-se um novo ciclo de evolugao positiva constante até 2021, ano em que o racio
apresenta um valor de 1,38 unidades, uma evolugao positiva de 1,58 unidades em relagao ao ano

base, e uma aproximag¢ao a uma situagao de equilibrio entre divida e capital proprio.

Nas empresas de promogao imobilidria e construgao de edificios observam-se também indicios
de quantidades de alavancagem elevadas, sendo que o presente racio apresenta de 2006 a 2009
uma evolugio negativa, diminuindo em 2010 e aumentando novamente até 2012, altura em que
atinge um pico de 4,17 unidades. A partir de 2013 até 2021 observa-se uma evolugao positiva
constante, atingindo um valor de 2 unidades no dltimo ano em analise, uma evolugao positiva

de 2,03 unidades, a maior entre os subsetores da construcao.

Quanto ao setor da constru¢ao como um todo observa-se uma evolugao negativa de 2006 a
2012, ano em que o racio atinge o seu pico, de 4,03 unidades, tendéncia interrompida apenas
pelo ano de 2010 em que o valor diminui. De 2013, inclusive, até 2021 verifica-se uma evolugao
positiva, situando-se o racio em 1,95 unidades, uma evolugao positiva de 1,59 unidades, que
apesar de nao colocar o setor numa situa¢ao de equilibrio entre divida e capital préprio,

evidencia uma tendéncia de evolug¢ao positiva.
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4.2.3. Funcionamento e Eficiéncia
4.2.3.1. Rotagdo do Ativo Total

Em termos de eficiéncia observa-se na Figura 4.2.3.1.1., que conforme ¢é caracteristico das
empresas do setor da construcao, a rotagao do ativo total é bastante inferior a unidade, com
exce¢ao das empresas de atividades especializadas de construgao, cujos valores sao proximos,

por vezes iguais a unidade.
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Figura 4.2.3.1.1. Rotacio do Ativo Total
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Significa isto que existe um elevado nivel de exigéncia de recursos financeiros neste setor de
atividade, com destaque negativo para os subsetores da engenharia civil, promog¢ao imobiliaria
e construcao de edificios que apresentam ao longo do periodo em estudo valores bastante
modestos, além de apresentarem a maior descida nos anos em que Portugal passou pela crise da
divida soberana. Desta forma encontra-se extremamente vulneravel a situacdes como crises
financeiras, como se pode observar pelos valores deste racio nos anos imediatamente seguidos

a crise financeira de 2008.

Assim, conclui-se que a componente de gestao financeira destas empresas ¢ extremamente

importante e devera ser assumida por profissionais qualificados para tal, o que se revela um
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desafio em Portugal pois como demonstrado antetriormente, o tecido empresarial é composto
maioritariamente por microempresas, que frequentemente nao dispdem de recursos humanos

capacitados para assumir essas fungoes.
4.2.3.2. Prazo médio de rotacdo de inventdrios

A tendéncia observada em termos de prazo médio de rotagdo de inventarios pode ser definida

como positiva, como se pode verificar abaixo.
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Figura 4.2.3.2.1. Prazo médio de rotagdo de inventarios
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Observando a figura 4.2.3.2.1., verifica-se que os subsetores da engenharia civil e das atividades
especializadas de constru¢do tem o menor prazo médio de rotagao de inventarios do setor, o
que tera sem duvida a ver com o tipo de servico que prestam, e a impossibilidade de fazer
inventarios com estes tipos de servigos. Ainda assim verifica-se que a evolugdo ao longo do

periodo em estudo é positiva.

No caso do subsetor da promogao imobiliaria e construgdo de edificios observa-se um elevado
prazo médio de rotacio de inventérios, esta intetligado com o tipo de bem/setvico que estas
empresas vendem, nomeadamente edificios que tem um tempo de transformacao bastante

longo, ainda assim, e apesar do aumento de 2006 a 2008 e da inexisténcia de dados relativamente
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ao periodo de 2009 a 2016, verifica-se que a tendéncia de evolugao do indicador é positiva desde

2017.

Considerando o setor da construcao como um todo, observam-se dois momentos distintos em
termos de evolugio, de 2006 a 2012, uma evolugao negativa, atingindo em 2012 o seu pico, nos
1472 dias de prazo médio de rotagiao de inventarios. A partir de 2013, inclusive, até ao fim do
periodo do presente estudo, 2021, a tendéncia é de evolugao positiva, situando-se o indicador

nos 566 dias, uma melhoria de 385 dias em relacdao ao ano base.
4.2.3.3. Prazo médio de pagamentos

No que diz respeito ao prazo médio de pagamentos, observa-se na Figura 4.2.3.3.1., uma
evoluciao semelhante a observada no prazo médio de rotagdo de inventarios, nomeadamente
pelo aumento do prazo médio de pagamentos nos anos imediatamente posteriores a crise da
divida soberana em 2011, seguindo-se por um periodo, que perdura até aos ultimos anos da

presente analise, de decréscimo, uma evolug¢ao positiva.
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Figura 4.2.3.3.1. Prazo médio de pagamentos - PMP
Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Os subsetores da promogao imobiliaria e construgao de edificios e das atividades especializadas

de construgdo apresentam 2 momentos de evolugio distintos, o primeiro caracterizado por um
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aumento generalizado no prazo médio de pagamentos, com o seu pico em 2013 e 2012
respetivamente, seguindo-se um periodo de evolugao positiva até 2021 com o valor deste

indicador a diminuir de forma consistente.

Relativamente ao setor da engenharia civil, verifica-se uma evolucdo negativa mais duradoura,
sendo que o prazo médio de pagamentos aumenta até 2017, atingindo um pico de 207 dias,
voltando a diminuir no ano seguinte, ¢ mantendo essa trajetoria até 2021, sendo que ainda se

encontra acima dos valores registados em 2006.

Considerando o setor da constru¢ao como um todo, observa-se um aumento do prazo médio
de pagamentos de 2006 a 2014, devido sobretudo a situagdo econémica de Portugal na altura,
seguindo-se de um periodo de evolugio positiva em que o indicar apresenta valores inferiores

ano apos ano até ao fim do periodo em analise.
4.2.3.3. Prazo médio de recebimentos

No caso do prazo médio de recebimentos, refletido na Figura 4.2.3.3.1., a situacao ¢ mais uma
vez semelhante ao observado anteriormente, significa isto uma evolu¢do geralmente positiva,
com excecao dos anos imediatamente posteriores a crise da dfvida soberana de 2011, seguindo-

se por um periodo de decréscimo.
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Figura 4.2.3.3.1. Prazo médio de recebimentos

Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)
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Esta evolucdo no prazo médio de recebimentos ¢ positiva para o setor pois permite que as
empresas que o constituem detenham mais capital e diminuam a frequéncia e intensidade das
pressoes financeiras sentidas, ainda que estas sejam muitas vezes inevitaveis neste tipo de setor

de atividade.

4.2.3.4. Duragao média do ciclo de exploragio

A duragio liquida do ciclo de exploracao do setor da constru¢ao como um todo mostra-se algo
elevada, como se pode verificar pela Figura 4.2.3.4.1., porém a tendéncia de evolugao ¢ positiva,

observando-se um periodo de decréscimo desde 2013 a 2021.
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Figura 4.2.3.4.1 Duragio liquida do ciclo de exploragao
Fonte: Elaboracido préopria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Observando a evolucido das empresas de promogido imobiliaria e construcao de edificios, pode verificar-
se que apresentam um valor de duragio liquida do ciclo de exploracio bastante elevado, que mesmo
interrompido pelo periodo 2009 a 2016 para o qual ndo existem dados, se destaca pela negativa em

relacdo aos restantes subsetores.

Nos casos das empresas de engenharia civil ou nas de atividades especializadas de construcio a
duragao liquida do ciclo de exploragdo é bastante menor, sobretudo devido a propria esséncia
do negdcio destes subsetores, em que o conjunto de operagoes desempenhadas para exercer a
sua atividade tém menor tempo de execu¢ao do que as operagoes de outros subsetores como o
da promocao imobiliaria e construgao de edificios.
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4.2.4. Rendibilidade
4.2.4.1. Rendibilidade do Ativo

Conforme se pode verificar pela Figura 4.2.4.1.1., apresentada abaixo, a rendibilidade do ativo
no setor da constru¢dao e subsetores que o constituem foi positiva ao longo do periodo em

analise, evidenciando uma melhoria muito significativa nos tltimos anos da nossa analise.
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Figura 4.2.4.1.1. Rendibilidade do Ativo
Fonte: Elaboragao prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Observa-se, contudo, uma diminui¢ao de rendibilidade generalizada em 2011 e 2012, que se

deve sobretudo a crise da divida soberana sentida em Portugal nesses anos.

O melhor desempenho observa-se nas empresas de atividades especializadas de construgao, cujo

pior resultado, tal como nos outros subsetores de empresas aconteceu em Portugal no ano 2012.
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4.2.4.2. Rendibilidade dos Capitais Proprios

Em termos de rendibilidade dos capitais proprios, que no fundo permite avaliar a remunera¢iao
do capital investido por s6cios ou acionistas, observam-se duas tendéncias de evolugdo distintas
de modo geral, a primeira de evolugdo negativa, de 2006 a 2012 em que o valor da rendibilidade

dos capitais proprios diminui, e a segunda, de recuperagao, observada entre 2013 e 2021.

Atingindo valores de rendibilidade negativa apenas nos anos compreendidos entre 2008 e 2016
inclusive, devido a crise financeira de 2008 e consequente crise da divida soberana em 2011,
sobretudo nas empresas de promog¢ao imobiliaria e construcao de edificios, conforme se verifica

pela Figura 4.2.4.2.1.

Rendibilidade dos capitais proprios
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Figura 4.2.4.2.1. Rendibilidade dos capitais préprios
Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

As empresas de atividades especializadas de construgao destacam-se pela positiva neste aspeto,
uma vez que apenas entre 2011 e 2013 apresentam uma rendibilidade dos capitais préprios
negativa, sendo que a partir de 2014 iniciaram um novo perfodo de evolugao maioritariamente

positiva, situando-se no ultimo ano em analise acima das restantes empresas do setor.
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4.2.4.3. Rendibilidade bruta dos capitais investidos

Estendendo o calculo da rendibilidade dos capitais investidos nao sé aos sécios e acionistas,
mas também ao endividamento remunerado, verificam-se boas taxas de rendibilidade pelos

capitais investidos.

Observam-se na Figura 4.2.4.3.1., duas correntes de evolugao deste indicador no periodo em
estudo, sendo o primeiro caracterizado por uma diminui¢ao da rendibilidade desde 2006 a 2012,
atingindo na generalidade o seu valor mais baixo no ano de 2012, seguido por um periodo de

crescimento até 2021.
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Figura 4.2.4.3.1. Rendibilidade bruta dos capitais investidos
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

A evolugao observada a partir de 2013 demonstra uma melhoria no desempenho em termos de

rendibilidade gerado através dos capitais investidos.
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4.2.5. Analise de Risco
4.2.5.1. Grau de Alavanca Operacional

Em termos de analise de risco, revela-se pertinente avaliar o Grau de Alavanca Operacional, que
nos diz essencialmente qual é a variagao no resultado operacional em fun¢do de uma variagao

nas vendas, conforme se pode observar na Figura 4.2.5.1.1., apresentada abaixo.
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Figura 4.2.5.1.1. Grau de Alavanca Operacional — GAO
Fonte: Elaboragao prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Como se pode verificar o grau de alavanca operacional das empresas em anlise ¢ relativamente
estavel ao longo do periodo de estudo, com excecao das empresas de promogao imobiliaria e
construcao de edificios que por venderem produtos de elevado valor, sio mais suscetiveis a

disrupgdes no resultado operacional caso essas vendas nao se realizem.
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4.2.5.2. Grau de Alavanca Financeiro

No que diz respeito ao Grau de Alavanca Financeiro, que avalia as consequéncias no resultado
antes de impostos de uma variagio no volume de negbcios, estando assim associada a

composicao de gastos de estrutura e gastos financeiros de uma empresa.
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Figura 4.2.5.2.1. Grau de Alavanca Financeiro — GAF
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Pode observar-se pela Figura 4.2.5.2.1., que ao longo do periodo em analise este indicador se
manteve relativamente estavel, com a exce¢ao dos anos de 2008 e 2015, em que o resultado

antes de imposto médio do setor da construgao como um todo caiu.
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4.2.5.3. Grau de Alavanca Combinada

O Grau de Alavanca Combinada permite conjugar num sé indicador o risco financeiro e
operacional do setor empresarial em analise, assim verifica-se de acordo com a Figura 4.2.5.3.1,,
apresentada abaixo, que o setor da construgao assim como os subsetores que o constituem

apresentam um nivel de risco perante alteragdes conjunturais alto.
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Figura 4.2.5.3.1. Grau de Alavanca Combinada — GAC

Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Sobretudo nos anos de 2008 e 2015, em que o resultado antes de impostos médio do setor

diminuiu bastante em relacao aos demais anos em estudo.
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4.2.6. Viabilidade
4.2.6.1. Percentagem de empresas com capital proprio negativo

Tal como se pode observar na Figura 4.2.6.1.1., apresentada abaixo, durante o periodo em
analise cerca de um quarto das empresas do setor da construcdo apresentaram um capital

proprio negativo, verificando-se porem uma evolugao positiva.
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Figura 4.2.6.1.1. Percentagem de empresas com capital proprio negativo
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Ora isto evidéncia uma situagao de baixa capitalizagao das empresas, que pode levar a uma

situacdo de faléncia.
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4.2.6.2. Percentagem de empresas com resultado liquido negativo

Em termos de Resultado Liquido a situacdo observada na Figura 4.2.6.2.1., apresentada abaixo
nao ¢ a melhor uma vez que durante o periodo em analise mais de um quarto das empresas do
setor da construgao apresentavam um resultado liquido negativo, porém verifica-se uma
evolugio positiva, uma vez que desde a crise financeira e do seu pico em 2012, a percentagem
de empresas do setor com resultado liquido negativo tem vindo a diminuir. Essa evoluc¢ao ¢

generalizada nos diversos subsetores.
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Figura 4.2.6.2.1. Percentagem de empresas com resultado liquido negativo
Fonte: Elaboracido propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Ainda assim, apesar da evolugao verificada ser positiva, no dltimo ano do presente estudo ainda
se verifica que mais de um quarto das empresas do setor da construgao nao conseguem dar

lucro aos seus acionistas.
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4.2.6.3. Percentagem de empresas com EBITDA negativo

Tal como seria de esperar apds a analise dos pontos antetiores, a percentagem de empresas com
EBITDA negativo é em média superior a 25% do total de empresas, tal como se pode observar

na Figura 4.2.6.3.1., apresentada abaixo.
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Figura 4.2.6.3.1. Percentagem de empresas com EBITDA negativo
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Ora isto significa que existem problemas sérios em termos operacionais nas empresas
supramencionadas, uma vez que as suas atividades produtivas/comertciais nio geram caixa
suficiente para que a empresa possa ter lucros, transparece assim que a produtividade e eficiéncia
na utilizagdo dos recursos por parte destas empresas fica muito aquém do esperado, resultando

assim numa operag¢ao que nao ¢ de todo rentavel.

Verifica-se ainda que a evolucgao deste indicador, seja no setor da construgao como um todo,
assim como nos subsetores que o constituem tem sido maioritariamente positiva desde o seu

pico em 2012 devido a crise da divida soberana.
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4.2.6.4. Percentagem de empresas com gastos de financiamento

superiores ao EBITDA

Observa-se também na Figura 4.2.6.4.1., apresentada abaixo, que no periodo em analise que a
percentagem de empresas com gastos de financiamento superiores ao EBITDA, ap6s a crise

financeira de 2012, tem vindo a diminuir o que representa uma evolugao positiva.
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Figura 4.2.6.4.1. Percentagem de empresas com gastos de financiamento superiores ao EBITDA.
Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Ainda assim, para cerca de 11% das empresas em anilise, a situagao verificada nao ¢ boa, uma
vez que os gastos de financiamento sio superiores ao EBITDA, evidenciando assim uma
situacdo financeira muito débil, pois o EBITDA mede o fluxo de caixa da empresa, e se os
gastos de financiamento forem superiores a todo lucro operacional bruto da empresa, a empresa

nao tera como os liquidar e entrara em situagao de faléncia.
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4.2.6.5. Resultado antes de depreciagbes, gastos de financiamento e

Impostos — EBITDA

A evolugio do resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos ao longo
do periodo estudo tem sido relativamente estavel tanto no setor da construgao como um todo

como nos subsetores que o constituem.
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Figura 4.2.6.5.1. Resultado antes de depreciagoes, gastos de financiamento e impostos — EBITDA
Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Com excecao das empresas do setor de engenharia civil, que se destacam pela positiva,
demostrando valores de EBITDA bastante superiores a média do setor da construgao,
conforme se verifica pela Figura 4.2.6.5.1., apresentada acima, e dos anos afetados pela crise

financeira, em que estes resultados diminuiram consideravelmente.
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4.2.6.5. EBITDA em percentagem do volume de negdcios

Em termos de rendibilidade, podemos observar na Figura 4.2.6.5.1., que durante o periodo em
estudo, todo o setor da construcdo, a exce¢ao do subsetor da engenharia civil, apresentou

valores relativamente baixos, com duas situacoes distintas em termos de evolucio.
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Figura 4.2.6.5.1. EBITDA em percentagem do volume de negdcios
Fonte: Elaboragdo prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

O primeiro periodo de 2006 a 2012 em que se observa um decréscimo generalizado na
rendibilidade das empresas do setor, com o seu pico em termos de baixa rendibilidade entre

2011 e 2012 por efeito da crise financeira.

O segundo desde 2013 a 2021, em que se observa um aumento de rendibilidade das empresas,
com destaque para as empresas do setor da engenharia civil, que apresentaram uma rendibilidade

consideravelmente superior ao conjunto do setor da construcao.

Ainda assim, os valores da rendibilidade registados pelas empresas ao longo dos 15 anos sobre
os quais incide o presente estudo, sdo relativamente baixos, sendo que no ultimo ano em analise

os valores apresentados apenas igualam os valores registados no primeiro ano do estudo.
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4.2.6.6. Resultado antes de gastos de financiamento e impostos — EBIT

Em termos de resultados antes de gastos de financiamento e impostos, vulgarmente
denominado por EBIT, pode observar-se na Figura 4.2.6.6.1., que na sua generalidade tem vindo

a diminuir desde 2006.
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Figura 4.2.6.6.1. Resultado antes de gastos de financiamento e impostos — EBIT
Fonte: Elaboragao prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Observa-se ainda que apresentando valores modestos, como os verificados, poderdo existir
problemas em termos de desempenho operacional destas empresas, sendo uma situagdo que se

tem vindo a agravar nos ultimos anos do presente estudo.
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4.2.6.7. EBIT / ATIVO

Comparando o EBIT com o Ativo, pode verificar-se observando a Figura 4.2.6.7.1., apresentada

abaixo, que existem duas correntes de evolug¢ao distintas ao longo do periodo em analise.
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Figura 4.2.6.7.1. EBIT / ATIVO
Fonte: Elaboracio préopria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

De forma geral observa-se que de 2006 a 2012, a capacidade de a empresa gerar lucro com base
somente No seu ativo apresentou uma evolugao negativa, sendo que no periodo compreendido
entre 2011 e 2013 o setor da construgao como um todo e o subsetor da promog¢ao imobiliaria e
construcdo de edificios apresentaram prejuizos. A partir de 2013, inclusive, inicia-se um perfodo
de recuperagao, ainda que nio linear, sobretudo para os subsetores da engenharia civil e
atividades especializadas de construgao, que culmina com valor maximo atingido no periodo em
analise, em 2021, com exce¢ao do subsetor da engenharia civil que apresenta uma diminui¢ao

em relagao ao valor atingido em 2018.

Conclui-se assim que durante o periodo em estudo que nao existiu eficiéncia na utilizagao do

ativo para atingir lucros por parte do setor da construcao, assim como pelos subsetores que o
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constituem, sendo que mesmo nos anos em que se verificam valores positivos, estes sao

extremamente modestos.
4.2.6.8. Resultado antes de impostos — EBT

Tal como seria de esperar tendo em conta os indicadores analisados anteriormente, o resultado
antes de impostos, denominado por EBT, apresenta valores bastante modestos, e por vezes

negativos ao longo do periodo em analise, conforme se verifica na Figura 4.2.6.8.1.
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Figura 4.2.6.8.1. Resultado antes de impostos — EBT
Fonte: Elaboracido préopria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Aqui existem também duas correntes de evolucao distintas, a primeira entre o periodo de 2006
a 2014, em que o setor da constru¢io como um todo apresentou uma evolugdo negativa,
apresentando valores de resultado antes de impostos negativos entre 2011 e 2014, evidenciando
uma situagao de faléncia ao longo de todo o setor da construcao que afetou gravemente Portugal

uma vez que este era um dos setores mais importantes da economia portuguesa.

A segunda corrente de evolugao dos resultados antes de impostos observa-se entre 2015 e 2021,
petriodo em que se registou uma evolucio positiva deste indicador ao longo de todo o setor da

constru¢ao, ainda que para valores modestos.

Neste indicador destaca-se pela positiva o setor das empresas de engenharia civil, pois registaram
em termos gerais, ao longo de todo o periodo em analise, valores de resultado antes de impostos

consideravelmente superiores ao setor da constru¢ao como um todo.
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4.2.6.9. EBT / ATIVO

Também quando observada a relagdo entre o EBT e o Ativo, que consiste na analise da
rentabilidade do ativo depois de se retirarem os encargos financeiros, se verificam duas correntes

de evolucao distintas, como se pode observar na Figura 4.2.6.9.1., apresentada abaixo.
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Figura 4.2.6.9.1. EBT / ATIVO
Fonte: Elaborac¢io prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

De 2006 a 2012, observa-se uma evolucao negativa de forma geral, atingindo este indicador o
seu nivel mais baixo entre 2011 e 2012, para todos os setores, evidenciando uma situagdo de
prejuizo, sendo que a partir de 2013 inicia novamente um periodo de evolugao genericamente
positiva atingindo o seu pico para o perfodo em analise em 2021, a exce¢ao do subsetor da

engenharia civil.

E assim evidente que nao se verifica eficiéncia na utilizagao do ativo por parte de tanto do setor
da construgao como por parte dos subsetores que o constituem, uma vez que de forma geral se
verificam prejuizos de 2011 a 2015, e nos anos em que o valor ¢ positivo, é extremamente

modesto.
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4.2.6.10. Imposto sobre o rendimento do periodo

Observando a Figura 4.2.6.9.1., verifica-se que o montante de imposto sobre o rendimento do
periodo pago pelas empresas do setor da construcdo tem sido relativamente estavel no decurso

do periodo em estudo.
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Figura 4.2.6.10.1. Imposto sobre o rendimento do petiodo

Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Em termos comparativos com o rendimento do periodo nao se verifica um expressivo aumento
da taxa efetiva de IRC, embora esta tenha variado ao longo do periodo em anilise, sobretudo
nos anos de maior impacto da crise da divida soberana, e consequente intervengao da troika em
Portugal, nomeadamente 2012 e 2013, conforme se pode verificar pela Figura 4.2.6.10.2.,

apresentada abaixo.
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Portugal Continental - 2005 a 2020
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Figura 4.2.6.10.2. Evolucio da taxa efetiva de IRC em Portugal “Portugal Continental — 2005 a 2020”

Fonte: Evoluc¢io da Taxa Efetiva de IRC em Portugal, Evolu¢io da Taxa Efetiva de IRC em Portugal -

Economia e Finangas (economiafinancas.com)

Aqui destaca-se também o setor das empresas de engenharia civil, pois sdo estas que apresentam

o maior resultado antes de impostos conforme verificado acima.

4.2.6.11. Imposto sobre o rendimento do periodo / Vendas

Verificando a Figura 4.2.6.11.1., apresentada abaixo, observa-se que o imposto sobre o
rendimento em fungdo das vendas tem sido relativamente estavel ao longo do perfodo em

analise, com algumas excegoes.
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Figura 4.2.6.11.1. Imposto sobte o rendimento do petiodo / Vendas
Fonte: Elaboragao prépria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Destaca-se o subsetor da promoc¢ao imobiliaria e construgao de edificios no ano de 2013, ano
que apesar de ser um dos que apresenta maior taxa efetiva de IRC, ¢ o unico no presente estudo
em que o imposto sobre o rendimento representa 0% das vendas, isto evidencia que em 2013 o

subsetor da promogao imobilidria e construcao de edificios apresentou prejuizos.

De forma geral verifica-se que percentagem de imposto em fun¢ao das vendas vai ao encontro

da variagao na taxa efetiva de IRC refletida na Figura 4.2.6.10.2
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4.2.6.12. Gastos médios com pessoal

Em termos de gastos médios com pessoal, observa-se na Figura 4.2.6.11.1., que o valor

despendido pelas empresas do setor tem sido relativamente estavel.
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Figura 4.2.6.12.1. Gastos médios com pessoal
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Porém quando comparado com a evolu¢io do numero de pessoas ao servico do setor da
constru¢ao, que tem vindo a diminuir no decurso do periodo em analise pode afirmar-se que

existe um aumento dos rendimentos dos trabalhadores.

4.2.6.13. Gastos médios com pessoal / Vendas

Como se pode observar na Figura 4.2.6.13.1., apresentada abaixo, verifica-se um aumento nos

gastos médios com pessoal em func¢ao das vendas no periodo em analise.
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Gastos médios com pessoal / Vendas
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Figura 4.2.6.13.1. Gastos médios com pessoal / Vendas
Fonte: Elaboracdo propria - Quadros do Setor (bportugal.pt)

Significa isto que os trabalhadores empregados neste setor viram os seus rendimentos aumentar,
como verificado na Figura 4.2.6.12.1., e ainda que esse aumento nos rendimentos dos trabalhadores
se refletiu em termos percentuais em func¢ao das vendas, significando que o aumento do custo da mio
de obra nos custos de produc¢io da empresa nio foi refletido no preco de venda do produto, sendo assim

absorvido pela empresa.
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5. Conclusao

O presente trabalho de projeto teve como objetivo principal analisar a situagdo financeira das
empresas do setor da constru¢io em Portugal e os seus determinantes, no periodo
compreendido entre 2006 e 2021, visto ser um setor de importancia estratégica para o pais, pois
¢ uma das bases de todo o qualquer desenvolvimento econémico e social nao s6 em Portugal,
como em todo o mundo, uma vez que sem infraestrutura para o suportar o desenvolvimento

economico e social nao tem lugar.

Assim, foram analisados dados disponibilizados pelo Banco de Portugal, que permitiram fazer

a caracterizacdo da situacdo financeira do setor da construcao.

Dados esses que foram analisados de acordo com as perspetivas da Liquidez e Equilibrio
financeiro de curto prazo, Endividamento e Estrutura de Capital, Funcionamento e Eficiéncia,

Rendibilidade e Analise de risco.

Através da criacao de graficos, foram analisados os dados financeiros do setor da construgio,
que permitiram retirar conclusdes fundamentais para a caracterizagdo do setor como, entre
outras descritas no desenvolvimento do presente documento, que mais de /4 das empresas que
constituem o setor da constru¢ao em Portugal apresentam um valor de capital proprio negativo,
apresentando uma grande probabilidade de faléncia. Situagdo esta que se agrava pela
percentagem de empresas com EBITDA negativo, que é em média, superior a 25 % do total de
empresas do setor e significa que existem problemas sérios em termos operacionais nas
empresas supramencionadas, transparece assim que a produtividade e eficiéncia na utilizagdo
dos recursos por parte destas empresas fica muito aquém do esperado, resultando assim numa
operagao que nio é de todo rentavel. Para isto contribui que a percentagem de empresas com
gastos de financiamento, que derivam de elevado endividamento, superiores ao EBITDA seja
de aproximadamente 11% do total de empresas, suportando as evidéncias de uma situagao de

faléncia inevitavel.

Assim, e embora se verifique uma evolugao positiva nao ¢ com surpresa que se constata que
mais de "4 das empresas do setor da construcio em Portugal apresentem resultados liquidos
negativos, o que é uma situagdo preocupante para o pais tendo em conta a importancia
estratégica deste setor e a crescente relevancia da importancia da habitagao acessivel a todos os

portugueses, conforme o direito consagrado na Constituicdo da Republica Portuguesa, é
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imperativo que este setor se encontre numa situagao de crescimento, e com as bases corretas

para o suportar.

Os resultados obtidos demonstram que é fundamental que a gestao financeira destas empresas
seja executada corretamente por forma a que as situagoes verificadas no periodo sobre o qual
incide o presente estudo nio se voltem a repetir no futuro, porém apresentam algumas
limitagdes, como o facto de os dados analisados neste estudo serem dados previamente
agrupados pelo Banco de Portugal, sendo que inicialmente o objetivo era utilizar os dados das
empresas do setor, dados primarios, e isso nao foi possivel. Porém tendo em conta a fiabilidade
dos dados do Banco de Portugal e da propria instituicdo as conclusdes ndo seriam muito
diferentes, de toda a forma seria interessante que tal seja feito em estudos futuros,
estabelecendo-se bases comparativas com outros setores e se investigue com profundidade os

fatores de sucesso das empresas deste setor.
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7.Anexos

Anexo I - Subsetores do CAE Ver.3, secgiao F.

41 - Promogao imobiliana (desenvolvimento de projetos de edificios); construgdo de edificios

411 - Promogdo imobilidna (desenvolvimento de projetos de edificios)
4110 - Promogdo imobiliana (desenvolvimento de projetos de edificios)
41100 - Promogio imobilidria (desenvolvimento de projetos de edificios)
412 - Construgdo de edificios (residenciais e ndo residenciais)

4120 - Construgdo de edificios (residenciais e ndo residenciais)

41200 - Construgdo de edificios (residenciais e ndo residenciais)

42 - Engenhana civil

421 - Construgdo de estradas, pontes, tneis, pistas de aeroportos e vias férreas
4211 - Construgio de estradas e pistas de aesroportos

42110 - Construgdo de estradas e pistas de asroportos

4212 - Construgio de vias férreas

42120 - Construgdo de vias férreas

4213 - Construgio de pontes e tlneis

42130 - Construgdo de pontes e tdneis

422 - Construgdo de redes de transporte de dguas, de esgotos, de distribuigdo de energia, de
telecomunicagdes e de outras redes

4221 - Construgdo de redes de transporte de aguas, de esgotos e de outros fluidos
42210 - Construgdo de redes de transporte de dguas, de esgotos e de outros fluidos

4222 - Construgdo de redes de transporte e distribuigo de eletricidade e redes de
telecomunicagdes

42220 - Construgdo de redes de transporte e distribuigio de eletricidade e redes de
telecomunicacdes
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429 - Construgdo de outras obras de engenharia civil

4291 - Engenharia hidraulica

42910 - Engenharia hidraulica

4298 - Construgio de outras obras de engenharia civil, n.e.

42990 - Construgdo de outras obras de engenharia civil, n.e.

43 - Atividades especializadas de construgdo

431 - Demoligdo e preparagdo dos locais de construgdo
4311 - Demoligio

43110 - Demoligio

4312 - Preparagio dos locais de construgio

43120 - Preparagdo dos locais de construgao

43130 - Perfuragdes e sondagens

432 - Instalagdo elétrica , de canalizagbes, de climatizagdo e outras instalagbes

4321 - Instalagdo elétrica

43210 - Instalagdo elétrica

4322 - Instalagdo de canalizagfes e de climatizagdo
43221 - Instalagdo de canalizagbes

43222 - Instalagdo de climatizagdo

4328 - Qutras instalagbes em construgfes

43280 - Qutras instalages em construgbes

433 - Atividades de acabamento em edificios

43310 - Estucagem

4331 - Estucagem

4332 - Montagem de trabalhos de carpintaria e de caixilharia

43320 - Montagem de trabalhos de carpintaria e de caixilharia

4333 - Revestimento de pavimentos e de paredes
43330 - Revestimento de pavimentos e de paredes
4334 - Pintura e colocagao de vidros

43340 - Pintura e colocagdo de vidros

4339 - Qutras atividades de acabamento em edificios
43380 - Qutras atividades de acabamento em edificios

439 - Outras atividades especializadas de construgio
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4391 - Atividades de colocagdo de coberturas

43910 - Atividades de colocagio de coberturas

4399 - Qutras atividades especializadas de construgio, n.e.

43991 - Aluguer de equipamento de construgdo e de demoligo, com operador

43982 - Qutras atividades especializadas de construgdo diversas, n.e,
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