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Resumo

As InstituicOes Particulares de Solidariedade Social (IPSS) sdo Entidades do Setor N&o
Lucrativo (ESNL) e, cada vez mais, tém assumido um papel relevante no Setor Social e
Solidario. O numero de IPSS constituidas tem vindo a crescer nos Gltimos anos, sendo hoje
um instrumento fundamental para a pratica da solidariedade e representatividade social,
mais concretamente no desenvolvimento e criacdo de respostas sociais no Estado Social

que temos em Portugal.

Nesse contexto, torna-se cada vez mais importante que as IPSS tenham ao seu dispor um
conjunto de ferramentas que lhes permitam analisar a sua situacdo econdmica e financeira,
avaliando o seu equilibrio e sustentabilidade financeira. Perante o referido, a presente
dissertacdo aborda a avaliacdo do equilibrio e da sustentabilidade financeira, tendo-se
focado como estudo de caso na Associagédo de Jardins-Escolas Jodo de Deus (AJEJD).

O objetivo principal desta investigacdo € avaliar o equilibrio e a sustentabilidade financeira
da AJEJD, atraves da andlise da situacdo financeira nos anos de 2010 a 2019 usando racios

e indicadores econémicos e financeiros como pardmetros de analise.

Para uma investigacdo mais completa, o estudo considera quatro andlises distintas: a
primeira considera os dados da AJEJD no horizonte temporal de 2010 a 2019; a segunda
examina dez anos de resultados das entidades classificadas com o codigo de Classificacédo
Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) 85100 — Educacdo Pré-Escolar no Setor
Nacional (SN), através de racios e indicadores dos Quadros do Setor (QS) fornecidos pelo
Banco de Portugal; a terceira compara os dados da AJEJD com o SN, entre os anos de
2010 a 2019; por fim, a quarta compara as empresas portuguesas com o codigo de CAE
85 — Educacdo com os dados das empresas internacionais no periodo de 2010 a 2019,
tendo como base os dados fornecidos pelo Banco de Portugal, provenientes da base de
dados do Bank For The Accounts Of Companies Harmonized (BACH).

Palavras-Chave: Instituicdes Particulares de Solidariedade Social (IPSS), Analise
Econdmica e Financeira, Equilibrio e Sustentabilidade Financeira, Associa¢do de Jardins-
Escolas Jodo de Deus (AJEJD).
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Abstract

Private Social Solidarity Institutions (IPSS) are Non-Profit Sector Entities that have
assumed a relevant role in the Social and Solidarity Sector. The number of Private Social
Solidarity Institutions has been growing in recent years, being nowadays a fundamental
instrument for the practice of solidarity and social representation, especially in the

development and creation of social responses in the Social State in Portugal.

In this context, it’s very important that the IPSS have at their disposal a set of tools that
allow them to analyse their economic and financial situation, evaluating it’s balance and
sustainability. Therefore, this dissertation addresses the evaluation of balance and
financial sustainability, over a case study focused in Associacdo de Jardins-Escolas Jodo
de Deus (AJEJD).

The main goal of this investigation is to assess the balance and financial sustainability of
AJEJD, through the analysis of the financial situation in the years 2010 to 2019 using

economic and financial ratios and indicators as analysis parameters.

For a more complete investigation, the study considers four distinct analyses: the first
considers AJEJD data in a time frame from 2010 to 2019; the second examines ten years
of results of entities classified with the Portuguese Classification of Economic Activities
(CAE) code 85100 - Pre-School Education in the National Sector, through ratios and
indicators from the Sector Tables provided by Banco de Portugal; the third compares
AJEJD data with the National Sector between the years 2010 to 2019; lastly, the fourth
compares Portuguese companies with the code CAE 85 — Education with data from
international companies for the period 2010 to 2019, based on data provided by Banco de

Portugal, from the database Bank For The Accounts Of Companies Harmonized (BACH).

Keywords: Private Institutions of Social Solidarity (IPSS), Economic and Financial
Analysis, Balance and Financial Sustainability, Associa¢do de Jardins-Escolas Jodo de
Deus (AJEJD).
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1. Introducéo

Neste capitulo serdo apresentados: o enquadramento tedrico e motivagao para a escolha do
tema, o objeto e objetivos da investigagcdo, bem como a metodologia de investigacdo

aplicada e a estrutura da dissertacéo.

A presente dissertacdo foi realizada no ambito do Mestrado em Controlo de Gestdo e
Avaliacdo de Desempenho do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de
Lisboa (ISCAL), tendo como tema abordado “Analise Economica ¢ Financeira de uma
IPSS: Avaliacdo do Equilibrio e Sustentabilidade Financeira — Estudo de Caso: Associa¢do
de Jardins-Escolas Jodo de Deus (AJEJD)”.

As Instituicdes Particulares de Solidariedade Social (IPSS) compdem a base do
enquadramento do trabalho, onde serdo estudadas as carateristicas e a evolugéo histdrica
dos seguintes temas: Terceiro Setor, Organizagdes Sem Fins Lucrativos, Economia Social,
Economia Solidaria, Empreendedorismo Social, InstituicGes Particulares de Solidariedade

Social e Anélise Econémica e Financeira através de Racios e Indicadores.

Este estudo pretende contribuir para um conhecimento mais alargado deste tipo de
entidades (IPSS) numa vertente financeira e setorial.

1.1. Enquadramento Teodrico e Motivacdo para a Escolha do Tema

A escolha deste tema resultou essencialmente pelo facto de haver um envolvimento pessoal
com a Associacdo de Jardins-Escolas Jodo de Deus (AJEJD), como também pelo

crescimento do nimero das IPSS em Portugal ao longo dos anos analisados.

As IPSS sdo Organizagdes Sem Fins Lucrativos (OSFL), do chamado Terceiro Setor (TS),

ou Setor Social e Solidario.

Tém como finalidade e principal objetivo providenciar bens e servi¢os de apoio social a
pessoas carenciadas e que ndo podem pagar por estes um preco que cubra o respetivo custo

dos mesmos.



Tem havido um crescimento nos nimeros de IPSS ao longo dos anos, tendo aumentado do
ano de 2013 para o ano de 2016 aproximadamente 12%, segundo o Instituto Nacional de
Estatistica (INE) (2019).

A edicdo do ano de 2016 da Conta Satélite da Economia Social, lancada a 19 de julho de
2019 pelo INE em parceria com a Cooperativa Anténio Sérgio para a Economia Social
(CASES), ¢ a edicdo que disponibiliza a informacéo estatistica mais atualizada para uma
avaliacdo da dimensao econOmica e das principais carateristicas da Economia Social (ES)

em Portugal a data.

As IPSS devem gerir competentemente 0s seus ativos, pois estes sdo fundamentais para a
obtencdo de uma situacdo de equilibrio e sustentabilidade financeira, de modo que a
realizacdo de analises economicas e financeiras devem fazer parte da rotina de gestdo

dessas instituicdes.

A analise econdmica e financeira esta diretamente relacionada com a recolha, tratamento e
analise da informacdo de natureza econémica e financeira, de maneira a facultar dados que

sirvam de apoio a tomada de decisdo por parte dos gestores financeiros.

Através de um conjunto de racios e indicadores de atividade podemos analisar a eficiéncia

e a eficacia das IPSS, e avaliar a sua sustentabilidade a nivel econémico e financeiro.

1.2. Objeto e Objetivos de Investigacao

A presente dissertagdo tem como objeto de investigacdo a analise econdmica e financeira
do equilibrio e sustentabilidade financeira da AJEJD. Para esta investigacdo, sera realizado
um estudo de caso baseado na analise longitudinal de racios e indicadores econémicos e
financeiros entre os anos de 2010 a 2019, através do estudo dos Relatorios de Atividades e
Contas de Geréncia e a evolucdo ao longo do decénio desses réacios e indicadores

econdmicos e financeiros.

Com a finalidade de comparacéo e de modo a obter informagdes mais abrangentes, foram
também analisados os dados apresentados nos relatorios dos Quadros do Setor Nacional do

Banco de Portugal e dos Quadros do Setor (comparacéo internacional) constantes na base



de dados do Bank For The Accounts Of Companies Harmonized (BACH), relativamente ao
periodo entre 2010 e 2019.

Definiu-se como objetivos especificos desta investigacao:

1. Avaliar se a estrutura dos proveitos operacionais foi capaz de suportar a estrutura
dos custos operacionais da AJEJD;

2. Determinar o impacto dos subsidios, doacGes e legados nos resultados liquidos do
periodo da AJEJD;

3. Analisar se a AJEJD consegue solver 0s seus compromissos a curto prazo e médio
e longo prazo;

4. Verificar se os racios e indicadores da AJEJD estdo em linha com os resultados dos
Quadros do Setor Nacional;

5. Averiguar se os racios e indicadores das empresas portuguesas estdo em linha com

os resultados das empresas internacionais.

1.3. Metodologia de Investigacao

A metodologia utilizada para a parte tedrica foi a revisdo da literatura com recurso a livros
sobre o tema, dissertacdes, teses, artigos cientificos e publicacdes relacionadas com as
tematicas abordadas: Terceiro Setor, Organizacdes Sem Fins Lucrativos, Economia Social,
Economia Solidaria, Empreendedorismo Social, Instituicdes Particulares de Solidariedade

Social e Analise Econdmica e Financeira através de Racios e Indicadores.
Relativamente a parte pratica, a metodologia utilizada foi o estudo de caso.
Yin (2001) refere que

[...] um estudo de caso pode ser considerado um método de investigacdo de natureza
empirica que investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida
real, especialmente quando os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estio

claramente definidos.
O autor Yin (2001), cita ainda que

A investigacdo de estudo de caso, enfrenta uma situagdo tecnicamente Unica em que

havera muito mais variaveis de interesse do que pontos de dados, e, como resultado,



baseia-se em varias fontes de evidéncias, com os dados precisando convergir em um
formato de tridngulo, e, como outro resultado, beneficia-se do desenvolvimento prévio

de proposicgdes tedricas para conduzir a coleta e a analise de dados.

Para aplicarmos a metodologia do estudo de caso € fundamental que este seja especifico,
objetivo e concreto, existindo um foco de interesse Unico ao qual a investigacdo esta

dedicada, sendo assim possivel a percecdo do mesmo.
Como cita o autor Ponte (2006, p. 2)

E uma investigacdo que se assume como particularistica, isto é, que se debruca
deliberadamente sobre uma situagdo especifica que se supde ser Unica ou especial,
pelo menos em certos aspectos, procurando descobrir a que hé nela de mais essencial e
caracteristico e, desse modo, contribuir para a compreensdo global de um certo

fendmeno de interesse.
Os autores Coutinho & Chaves (2002, p. 224) afirmam que

[...] o investigador recorre a fontes maltiplas de dados e a métodos de recolha muito
diversificados: observagdes directas e indirectas, entrevistas, questionarios, narrativas,

registos de audio e video, diarios, cartas, documentos, etc.

Yin (2001) apresenta trés principios de recolha de dados, sendo estes: usar multiplas fontes
de evidéncias e ndo apenas uma, a construcdo de uma base de dados ao longo da

investigacao e seguir uma sucesséo de evidéncias.

Deste modo, este estudo de caso tem como base uma recolha direta de dados, obtida
através da andlise dos Relatérios de Atividades e Contas Geréncia (RACG) da AJEJD
referentes ao periodo de 2010 a 2019. As contas do exercicio sdo de acesso publico,
publicadas obrigatoriamente no sitio institucional eletrénico da Instituicdo conforme o
disposto no Decreto-Lei N.° 172-A/2014 de 14 de novembro, artigo N.° 14.° A — N.° 2.

Relativamente aos dados usados no estudo de caso proposto, foram utilizadas como
fontes de dados ndo s6 os RACG de 2010 a 2019 disponibilizados pela AJEJD, como
também os relatérios dos Quadros do Setor (QS) de 2010 a 2019 provenientes da Central

de Balancos do Banco de Portugal.

Na comparacéo internacional serdo usados os racios e indicadores provenientes da base de
dados BACH. O BACH ¢ gerido pelo Comité Europeu das Centrais de Balangos, do qual
faz parte o Banco de Portugal.



1.4. Estrutura da Dissertacao

De forma a cumprir com os objetivos definidos para a dissertagdo de mestrado, esta

encontra-se construida sob uma estrutura de cinco capitulos.

No Capitulo 1 — Introducao, sdo apresentados o enquadramento tedrico e motivacdo para
a escolha do tema, o objeto e objetivos da investigacdo, bem como a metodologia de

investigacdo aplicada e a estrutura da dissertacao.

No Capitulo 2 — Revisdo de Literatura, sera feito o enquadramento teorico, onde se
realiza uma revisao literaria sobre as carateristicas e conceituacdo historica dos seguintes
temas: Terceiro Setor, Organiza¢bes Sem Fins Lucrativos, Economia Social, Economia
Solidaria, Empreendedorismo Social, Instituicdes Particulares de Solidariedade Social e

Anélise Econémica e Financeira através de Racios e Indicadores.

No Capitulo 3 — Estudo de Caso: Associacdo de Jardins-Escolas Jodo de Deus, é
elaborado o estudo de caso. Sera realizada uma breve apresentacdo da AJEJID,
nomeadamente a sua histdria e a sua constituicdo a nivel de Jardins-Escolas. De seguida,
serdo elaboradas as andlises propostas por este estudo, através da analise de racios e

indicadores econdmicos e financeiros.

Serd efetuada uma analise comparativa entre os valores apresentados pela AJEJD no
periodo de 2010 a 2019. Sera feita também uma analise das entidades classificadas com o
codigo de CAE 85100 — Educacéo Pré-Escolar no Setor Nacional (SN) através dos QS. De
seguida, sera realizada uma comparagdo entre a AJEJD e o SN através dos valores
apresentados pelos QS relativamente aos dados das entidades classificadas com o cédigo
de CAE 85100 — Educacédo Pré-Escolar nesse mesmo periodo. Por fim, sera realizada uma
comparacdo entre as empresas portuguesas € as empresas internacionais através da
informagdo dos QS (comparagdo internacional) no mesmo horizonte temporal
relativamente aos dados das entidades classificadas com o cddigo de CAE 85 — Educacéo.

Na comparacéo internacional serdo usados os racios e indicadores provenientes da base de
dados BACH, sendo feita uma analise comparativa de alguns indicadores dos QS das
empresas ndo financeiras de doze paises europeus, igualmente no periodo compreendido
entre 2010 e 2019. Os paises abrangidos serdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca,

Eslovaquia, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo, Polonia, Portugal e Republica Checa.



No Capitulo 4 — Concluséo, serdo citadas as conclusdes retiradas da analise do estudo de

caso realizado.

No Capitulo 5 — Contributo, Limitacdes e Perspetivas Futuras, serd feito um
comentario sobre os contributos deste trabalho de dissertacdo para o0 mundo académico e
para todos os interessados nesta tematica, como também sobre as limitaces e perspetivas

futuras para posteriores investigacdes em causa.



2. Revisdo de Literatura

Neste capitulo, como referido anteriormente, sera realizada uma revisdo da literatura
existente sobre a temética do estudo, abordando definicdes, carateristicas e evolugdo
histérica dos seguintes temas: Terceiro Setor, Organizagdes Sem Fins Lucrativos,
Economia Social, Economia Solidaria, Empreendedorismo Social, Instituicdes Particulares

de Solidariedade Social e Andlise Econémica e Financeira através de Racios e Indicadores.

Deste modo, pretende-se dar espa¢co a abordagem conceptual de cada um dos tdpicos de
maneira individualizada, considerando os principais investigadores da area e algumas das
mais recentes dissertacGes e teses desenvolvidas sobre os assuntos em questdo, de modo a
analisar as diferencas e semelhancas entre as distintas terminologias, tentando

compreender como as mesmas surgiram e se desenvolveram.

Em relagdo ao contexto do Terceiro Setor, considerando a existéncia de trés Setores
independentes e a atuacao das organizacOes pertencentes a este Setor intermediario entre 0s
Setores Publico e Privado, a estrutura pretende facilitar a compreensao das terminologias
Terceiro Setor, OrganizacGes Sem Fins Lucrativos, Economia Social, Economia Solidaria
e Empreendedorismo Social, o contexto do seu surgimento, das definicbes e as

carateristicas das organizacdes que os compbem.

I. Oliveira (2012) esclarece que ha que relembrar da dificuldade de delimitacdo das esferas
e subesferas do sistema socioeconémico, além do debate conceitual especialmente sobre as
definicBes de Terceiro Setor, Economia Social e Economia Solidéria.

Do mesmo modo, conforme salienta Soares, Fialho, Chau, Gageiro & Pestana (2012), os
conceitos de Economia Social e Economia Solidaria frequentemente sdo utilizados

indistintamente, considerando 0s numerosos aspetos em comum entre 0s dois.

Martins (2019) também menciona os diversos conceitos que proliferam quanto a definicdo
do Terceiro Setor, sendo estes muitas vezes utilizados de forma indistinta. O autor
esclarece ainda que o termo Terceiro Setor tem sofrido mudancas ao longo dos anos e que,
apesar da dificuldade em estabelecer um conceito claro, o facto é que as instituicdes que 0s

compdem tém aumentado significativamente nos ultimos anos.



Em concordancia aos autores mencionados previamente, Couto (2020, p. 26) explica que

A definigdo do conceito do terceiro sector ao longo dos anos tem sido estudada por
vérios investigadores e que devido a sua complexidade, ndo é possivel encontrar uma

consensualidade quanto a definigdo do seu conceito.

Desta maneira, 0 objetivo desta estrutura é favorecer uma compreensdo mais holistica das
principais carateristicas e enquadramentos mais comuns de cada um dos temas, de modo a

compreender o contexto em que as organizagdes denominadas por IPSS foram concebidas.

Em seguida, serd considerada a teoria especifica relativamente as IPSS, de maneira a

compreender as suas atividades, contribuicdes e desafios no contexto atual.

Por fim, tera espaco o estudo do contexto da analise econdmica e financeira enquanto
ferramenta de diagndstico essencial para a compreensdo da situacdo econdmica e
financeira de uma organizacdo, como também enquanto instrumento de apoio a tomada de
decisdo, atraves da abordagem dos principais racios e indicadores apropriados para a

realidade deste estudo.

2.1. Terceiro Setor

O Terceiro Setor € dotado de uma multiplicidade de valéncias e engloba diversas areas nas
suas atividades. Contudo, as organizac¢Oes que o compdem partilham entre si uma mesma
missdo: a de ajudar os mais desfavorecidos e proporcionar-lhes melhores condicbes de
vida. Ao colocar em pratica essa missdo, recebem um maior reconhecimento e notoriedade

perante a sociedade.

Com a diversidade das organizacBes que nele se encontram, como também com a
variedade de objetivos e diferentes missdes institucionais que estas mesmas organizagoes
definem para si, o Terceiro Setor colabora para uma resposta efetiva a determinados

problemas sociais.

Para compreender melhor toda a conjuntura envolvente ao Terceiro Setor, convém reunir
algumas informagfes relativamente a sua contextualizagdo historica, aos conceitos,

abrangéncia, enquadramento legal, gestdo, aspetos que caraterizam as organizaces que



nele estdo inseridas, entre outros, de modo a construir uma percecdo global do seu

importante papel na nossa sociedade.

Para uma primeira compreensdo, o Terceiro Setor pode ser abordado e comparado sob duas

perspetivas distintas, nomeadamente a perspetiva americana e a perspetiva europeia.

Essas diferentes visOes derivam, primeiramente, dos diferentes contextos em que surgiram
e, em segundo lugar, das variadas interpretacGes que existem relativamente a forma como

as organizacdes respeitantes a este Setor se relacionam com o Mercado e o Estado.

Do ponto de vista da terminologia, a perspetiva norte-americana atribui ao Terceiro Setor a
denominagdo Non-Profit Sector, ou seja, Setor Sem Fins Lucrativo, sendo este um Setor
independente do Estado e do Mercado (Campos 2013).

J. Gongalves (2019) explica a origem anglo-saxdnica da expressdo Terceiro Setor como
tipicamente neoliberal, cujo surgimento ocorreu primeiramente nos Estados Unidos da

América, na década de setenta do século passado.

Do mesmo modo, Smith (1991, citado por M. Alves 2002, p. 1) esclarece o surgimento da
expressao Terceiro Setor nos Estados Unidos da América nos anos de 70, «para identificar
um setor da sociedade no qual atuam organizacfes sem fins lucrativos, voltadas para a

producdo ou a distribuicdo de bens e servicos publicos».

O conceito de Terceiro Setor ndo é consensual entre os autores. Ndo havendo uma
definicdo concreta, deve ser analisado de modo mais abrangente considerando a enorme

variedade de termos e critérios utilizados para a sua definicao.

O Observatério da Economia Social Portuguesa (OBESP) (2011) refere que a
Universidade Norte-Americana John Hopkins, através do projeto desenvolvido pelos
professores Salamon e Anheier, indica o enfoque tedrico mais divulgado acerca do
Terceiro Setor. Segundo o documento, as organizacGes que integram o Terceiro Setor
apresentam cinco requisitos essenciais: sdo formais, privadas, independentes, nao-

lucrativas e de participacdo voluntéria.

! Smith, D. H. (1991). Four Sectors or Five? Retaining the Member-Benefit Sector - Nonprofit and Voluntary

Sector Quarterly. (Volume 20 — 2.2 Edi¢do). Summer: Jossey-Bass Inc., Publishers.



Para Salvatore (2004), o Terceiro Setor é composto por organizagdes que, embora de
natureza privada, tém finalidade publica. Neste sentido, o propoésito do lucro ndo existe e
as suas acOes priorizam questdes relacionadas as tematicas ligadas a cidadania e direitos

ligados a populacdo em geral.
De acordo com Amado (2007, citado por G. Ferreira 2017, p. 25)%, o Terceiro Setor

[d]efine-se em oposicédo, por um lado, ao sector lucrativo, guiando-se primordialmente
pelo principio de reciprocidade, ou seja, a ideia de que a cooperagéo e a entreajuda sao
formas vélidas de mobilizacdo e organizacdo de recursos monetarios ou ndo

monetarios para a producdo material de bens e servicos.

Quintao (2004), por sua vez, explica o Terceiro Setor como um conjunto de organizacfes
de grande diversidade, com foco na producao e distribuicdo de bens e servigcos de maneira
distinta do Estado (poderes publicos) e do Mercado (empresas privadas com fins

lucrativos).

Destas, destacam-se dois tipos de organizacfes: aquelas que operam como empresas na
Otica da remuneracao do capital (relacionadas com o Setor Cooperativo) e as organizacdes
privadas mantidas por doacGes, quotizagdes, trabalho executado por atividade voluntéria e
recursos publicos, tais como associagdes e fundacdes (Monteiro 2010).

De acordo com a Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (2003,
citado por Monteiro 2010, p. 8)°, o Terceiro Setor pode ser definido como uma forca entre
o Estado e o Mercado, que atua como «[p]Jromotor de missdes econdmicas e sociais que
prosseguem o interesse publico e cujo objetivo final ndo é a distribuicdo de lucro».

Conforme A. Alves (2019), ainda que de forma desequilibrada, as instituicbes do Terceiro
Setor em Portugal evoluem e multiplicam-se, tornando-se um importante componente na

economia e sociedade do pais.

Em Portugal, a terminologia de primeiro, segundo e terceiros Setores aparece na
Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP) no artigo N.° 82.° como resultado de uma

divisdo sistematica em relacdo a propriedade dos meios de producéo.

2 Amado, M. (2007). Qualificar o Terceiro Sector: Uma perspectiva de formacéo. Vez e Voz - Inovacéo e

Qualidade no Terceiro Sector, N° 1, Série 1l, Ano XV, Dezembro.

¥ Organisation for Economic Co-operation and Development. (2003). The Non-profit Sector in a Changing

Economy. Editions Organisation for Economic Co-operation and Development
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Independente da terminologia utilizada, o desenvolvimento de algumas teorias colaborou
na tentativa de justificar a existéncia e o fundamento destas instituicbes ndo-lucrativas,
como é o caso de Almeida (2011, citado por Grilo 2013, p. 20)*, que explica que estas
entidades «surgem para satisfazer uma procura residual que ndo é coberta nem pela

provisdo governamental nem pelo mercado».

Couto (2020) explica que o Terceiro Setor € preconizado por organizagcfes prestadoras de
servigos que colaboram para a «[...] evolucdo, crescimento e bem-estar das populacoes».
Contudo, apesar do estudo constante nos ultimos anos dedicados a conceber um conceito
para o definir, ndo é possivel encontrar uma consensualidade quanto a esta definicéo,
considerando a sua complexidade. O autor ainda destaca que as potencialidades do Terceiro
Setor sdo imensas nas suas variadas areas de atuacdo, uma vez que podem desenvolver as

suas atividades com vantagem face a modelos estritamente pablicos ou privados.

Conforme menciona Correia (2011), algumas particularidades destacam-se em relacdo ao
Terceiro Setor no que se refere a visao deste em Portugal. Nesse sentido, € necessario
mencionar que existe uma consideravel dependéncia de financiamento pablico por parte
das organizagdes privadas de solidariedade social, como também uma composic¢do de

Terceiro Setor fortemente marcada por instituicdes de origem religiosa.

Na CRP, artigo N.° 82.°, foram atribuidos os seguintes componentes ao Setor Cooperativo
e Social: os meios de producédo possuidos e geridos por cooperativas, 0s meios de producéo
comunitarios, os meios de producdo objeto de exploracdo coletiva por trabalhadores e 0s
meios de producdo possuidos e geridos por pessoas coletivas, sem carater lucrativo, que
tenham como principal objetivo a solidariedade social, designadamente entidades de

natureza mutualista.

A Lei N.° 30/2013 de 8 de maio referente a Lei de Bases da Economia Social integra as

associac0es, fundacgdes e as empresas sociais no chamado Terceiro Setor.

Neste sentido, vale a pena ressaltar que as organizagdes que o integram sdo «[...]
extremamente heterogéneas quanto a formas juridicas, modelos de gestdo, estruturas de

governacdo, esquemas de cooperagéo, estruturas de recursos humanos e planos de accéo.»,

* Almeida, V. (2011). As Instituigdes Particulares de Solidariedade Social — Governagéo e Terceiro Sector.

Portugal: Edigdes Almerinda.
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conforme explica Ricardo (2007, citado por Campos 2013, p. 10)°, o que de alguma
maneira serve como explicacdo para a existéncia de alguns dos entraves a uma clara

definicdo do Terceiro Setor em Portugal.

Andrade & Franco (2007) identificam os seguintes tipos de Instituicbes Sem Fins

Lucrativos que compdem o Terceiro Setor:
e Associagoes;
e Associacfes mutualistas;
e Cooperativas;
e Fundacdes;
e Instituicdes particulares de solidariedade social;
e Misericordias;
e Organizacdes de desenvolvimento local;
e Organizacdes ndo-governamentais de cooperacao para o desenvolvimento;
e FederacOes, unides e confederacgdes.

Sob a perspetiva do financiamento, apesar dessas organizacGes serem criadas com base
numa missdo social evidente, os empreendedores portugueses conseguem obter fundos
através dos seus associados ou de apoios publicos (Estado, autarquias ou fundos europeus)
(Correia 2011).

Conforme as mudancas e atualizaces da legislacdo, as organizacbes também sao
impactadas, devendo adaptar-se aos novos tempos e circunstancias, adequando-se ao meio

econdmico-social em que estdo inseridas.

Seguir principios de gestao eficientes no respeitante a racionalidade de atuacéo, eficacia e
cumprimento de objetivos pré-fixados sdo responsabilidade dessas organizaces, como de

qualquer outra instituigdo existente em outros Setores.

Nesse sentido, conforme corrobora Grilo (2013), é importante ressaltar que este Setor, por

sua propria missdo e carateristicas, pode enfrentar maiores dificuldades relacionadas com a

> Ricardo, J. (2007). Terceiro Sector e Economia Social e Solidaria: Algumas pistas para reflexdo. Vez e

Voz - Inovagéo e Qualidade no Terceiro Sector, N.° 1, |1 Série, Dezembro.
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insuficiéncia de recursos financeiros, humanos, como até mesmo, pela falta de dinamismo

por parte de seus dirigentes.

Ainda do ponto de vista financeiro, cabe lembrar que as necessidades dos utentes atendidos
por essas organizacdes podem ser, de algum modo, comprometidas em favor de uma
estratégia direcionada para a manutengdo da sobrevivéncia econdémica, voltada em especial
para a maximizacao das receitas em prejuizo do atendimento a populagcdo mais necessitada
(Almeida 2011, citado por Grilo 2013)°.

Conforme esclarece Veiga (2020), apesar das organizacfes pertencentes ao Terceiro Setor
ndo terem como objetivo a obtencdo de lucro através das suas atividades, ainda assim 0s
seus resultados financeiros devem ser positivos, considerando que um desempenho

negativo coloca em risco a sua propria existéncia.

De todo modo, apesar das inegaveis virtudes atribuidas ao Terceiro Setor, hd autores que
consideram que os beneficios que se alcangam através desse sistema ndo sdo conseguidos
de forma justa. Almeida (2011, citado por Grilo 2013, p. 26), por exemplo, entende que «a
diminuicdo de custos, é, em parte, conseguida devido a existéncia de salarios inferiores aos

dos sectores publico e privado lucrativo e ao nivel baixo de qualificacdo de méo-de-obra.»

Conforme estudo divulgado pelo Centro Internacional de Pesquisa e Informagdo sobre
Economia Pblica, Social e Cooperativa (CIRIEC 2000, citado por Correia 2011)’, entre as
maiores dificuldades do Terceiro Setor estdo a sua delimitacdo do ponto de vista teérico e
conceptual, a auséncia de sistemas estatisticos adequados a sua quantificacdo e a auséncia
de um enquadramento legal e juridico préprios, combinados a necessidade do
desenvolvimento de sistemas de comunicacgdo entre os trés Setores e de estruturas de apoio

e suporte.

® Almeida, V. (2011). As Instituicdes Particulares de Solidariedade Social — Governacao e Terceiro Sector.
Portugal: Edi¢gdes Almerinda.

" CIRIEC. (2000). The Enterprises and Organizations of the Third System: A Strategic Challenge for
Employment”. Liege: CIRIEC.

13



2.2. Organizacdes Sem Fins Lucrativos

De acordo com o Relatério sobre a evolucdo recente da Economia Social na Unido
Europeia, Chaves & Monzon (2017) esclarecem que a defini¢do do conceito de Setor Sem
Fins Lucrativos foi definida e amplamente divulgada ap6s o projeto de investigacao
liderado pela Universidade Norte-Americana John Hopkins, que teve como proposito a
delimitacdo da dimensdo e estrutura desse Setor, através da andlise das suas perspetivas,

desenvolvimento e impacto na sociedade.

Sob essa perspetiva, Salamon & Anheier (1997, p. 9) referem que encontramos nas
OrganizacGes Sem Fins Lucrativos (OSFL) a indicacdo de que obedecem a cinco critérios

essenciais, nomeadamente

[...] s3o organizadas, possuem uma realidade institucional; sdo privadas,
institucionalmente separadas do governo, ndo séo distribuidoras de lucro gerados para
0s seus donos ou diretores, sdo auténomas, controlam a sua atividade e sao

voluntérias, tém participacdo voluntaria nas suas atividades.®

Deste modo, fica evidente a ideia da sua gestdo autonoma em relacéo ao Estado, bem como

que o lucro gerado deve priorizar o investimento em futuras atividades e iniciativas.

Conforme Rodrigues (2020), esta implicita na expressao “sem fins lucrativos” o facto das
organizagOes nédo objetivarem o lucro, considerando este sob uma perspetiva financeira e
com carater monetario. O autor esclarece ainda que a definicdo de estratégias e

planeamento sdo fundamentais para a concretiza¢ao dos seus objetivos e metas.

Cabe ainda ressaltar que, segundo Campos (2013), as OSFL devem ter capacidade
autobnoma de subsisténcia sem recorrer aos apoios do Estado. Quanto a contratacdo e
integracdo dos membros que a constituem, estas deverdo acontecer com base numa adeséo

voluntaria, considerando a escassez de recursos.

¥ As citacBes traduzidas neste trabalho séo da minha autoria.
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2.3. Economia Social

Segundo dados do INE (2019) em parceria com a CASES, em 2016 as 71.885 entidades
registadas da Economia Social (ES) criaram 3,0% do valor acrescentado bruto (VAB) da
Economia Nacional (EN), tendo aumentado 14,6% face ao ano de 2013. Representaram

ainda na EN 6,1% do emprego remunerado.

Relativamente ao numero de entidades registadas face a 2013, registou-se um aumento de
17,3%, passando de 61.268 (2013) para 71.885 (2016). Também o emprego remunerado e
0 emprego total aumentaram, 8,8% e 8,5% respetivamente.

As areas de atividade mais relevantes em termos de VAB e emprego no ano de 2016 foram
as areas da saude e dos servicos sociais, perfazendo estas duas areas de atividade 61,9% do

VAB e 48,9% do emprego remunerado da ES.

A ES em 2016 representou 2,7% da producdo nacional, tendo mantido valores iguais no
tocante a 2013.

Conforme os dados apresentados pela Social Economy Europe (2020) no seu ultimo
relatorio, 8,0% do Produto Interno Bruto da Unido Europeia é resultado das atividades da
ES. Além disso, mais de 2,8 milhdes de entidades empregam aproximadamente 13,6
milhdes de pessoas neste Setor.

Em termos de comparacdo internacional, o peso da ES na EN no que respeita ao VAB
Portugal encontra-se num lugar central na distribuicdo de paises com informacéo

disponivel, estando atras de paises como ltalia, Franca e Bélgica.

Na sua esséncia e considerando a sua diversidade, a ES integra um ambiente onde 0s
cunhos social e econdmico convergem um para 0 outro, assim como o coletivo e 0

individual, e 0 empreendedorismo e a cidadania encontram-se numa mesma direcao.

Conforme a CASES (2019), a Economia Social integra diferentes agentes econémicos e
sociais de grande importancia para a sociedade, de modo a favorecer a promocdo do
desenvolvimento do tecido econdémico e social através da geragdo de emprego e

enriguecimento social e humano.

Conforme Nalha (2020) explica, a Lei de Bases da Economia Social (Lei N.° 30/2013, de 8

de maio) menciona que a atuacao das diversas organizagdes da ES deve ser realizada, seja
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em nivel organizacional ou diretamente pelos seus membros e beneficiarios, com objetivos

altruistas, ou seja, em prol da sociedade.

Neste sentido, conforme Pitacas & Reto (Centro De Estudos De Economia Publica E

Social, 2020, p.29) esclarecem

A economia social prova que é possivel aliar rendibilidade com solidariedade, criar
empregos estaveis e dignos, reforcar a coesdo social, econémica e regional, gerar
capital humano e social, promover a cidadania ativa, promover a sustentabilidade e a

inovag&o social, ambiental e tecnoldgica.
Os autores Chaves & Monzon (2007, p. 9) propdem como defini¢do de ES

Conjunto de empresas privadas organizadas formalmente, com autonomia de deciséo e
liberdade de filiagdo, criadas para servir as necessidades dos seus associados através
do mercado, fornecendo bens e servicos, e em que a distribuicdo pelos sécios de
eventuais lucros ou excedentes realizados, assim como a tomada de decisdes, ndo
estdo diretamente ligadas ao capital ou as cotizacBes dos seus associados. Inclui
também empresas privadas organizadas formalmente, com autonomia de decisdo e
liberdade de filiagdo, que prestam servigos de “ndo mercado” a agregados familiares e
cujos eventuais excedentes ndo podem ser apropriados pelos agentes que as criam,

controlam ou financiam.

Na Carta de Principios da Economia Social, estabelecida pela Conferéncia Europeia
Permanente das Cooperativas, Mutualidades, Associagdes e FundacOes, encontra-se a
definicdo mais recente do conceito de ES, elaborada pelas proprias organizacbes nela
inseridas. Conforme descreve o documento, 0s principios abrangidos sdo (Chaves &
Monzén, 2007, p. 8)

e Primazia do individuo e do objeto social sobre o capital;
e Adesdo livre e voluntaria;

e Controlo democratico pelos seus filiados (exceto as fundagBes que ndo

possuem membros associados);
e Conjugacdo dos interesses dos filiados/usuarios e/ou do interesse geral;
e Defesa e aplicacdo dos principios de solidariedade e responsabilidade;

e Autonomia de gestdo e independéncia em relacdo aos poderes publicos;
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e A maior parte dos excedentes destinam se a consecugdo de objetivos em favor
do desenvolvimento sustentavel e da prestacao de servigos de interesse para 0s

associados e ou do interesse geral.

Sdo multiplos os conceitos indicados por diferentes escolas de investigagdo a par da

denominacdo da ES.

Quintdo (2004) explica que o desenvolvimento das organizagdes pertencentes a ES (a nivel
Europeu) pode ser analisado em quatro fases distintas.

Numa primeira fase, no século XIX, surgiram o cooperativismo, o mutualismo e o
associativismo como o0s trés primeiros movimentos sociais emergentes como forma de

atividade economica alternativa ao capitalismo.

O segundo momento deu-se na viragem para 0 século XX, quando essas entidades
obtiveram um enquadramento legal, 0 que propiciou uma maior autonomia da gestdo face

ao Estado.

Apb6s a Segunda Guerra Mundial inicia-se uma terceira fase onde as suas atividades
passam a ser reguladas pelo “Estado Providéncia”, que atuou como regulamentador,
controlando uma parte significativa das organizacGes privadas que atuavam nesta area,
refere Quintdo (2004).

No final dos anos 70, a quarta fase teve inicio com a retracdo do «Estado Providéncia»,
garantindo uma maior autonomia e dinamismo, colaborando para a criacdo de novas

formas de atuacdo sobre os problemas sociais.

Em 1997 foi lancada pela Comissdo Europeia uma acdo piloto denominada The Third
Systems, Jobs and Local Development: The European Experience, com um proposito claro
de melhoria das atividades desenvolvidas nesse campo, especialmente relativamente as

matérias da criagdo de emprego e das necessidades sociais.

I. Oliveira (2012) corrobora a referéncia ao termo ES na Europa, explicando que este é um
Setor que se rege por um conjunto de valores que destaca a finalidade social da sua
atividade, como também, pela auséncia do lucro como objetivo na sua atuacao e, tendo

uma especial preocupacao com a satisfacdo de necessidades sociais ndo concretizadas.

Em Portugal, conforme explica Soares et al. (2012), a ES teve um grande desenvolvimento

a partir de 1974. O autor complementa ainda que a ES € reconhecida especialmente pela
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resposta que oferece as necessidades e aos desafios sociais no contexto atual,

especialmente em situagdes de crises e transformacdes socioeconémicas.

A ES, segundo Caeiro (2008), apresenta um importante papel na promocao da justica
social e da equidade, no sentido de resolver os problemas e necessidades sociais que 0

Estado ndo consegue resolver.

Dias (2019) ressalta que, através da sua atuagdo direcionada aos desequilibrios sociais e
outras situacdes de desfavorecimento, a ES representa uma fonte de riqueza e impacto

social para todos os envolvidos de maneira direta ou indireta.
Barea & Monzon (1992, citado por P. Silva 2013, p. 33)°, definem a ES como um

[g]rupo de empresas e instituices que para além da sua diversidade juridica e
heterogeneidade de funcdes, esta ligado através de uma ética comum assente na
solidariedade e na prestacdo de servicos aos seus membros e no interesse geral, sendo

as cooperativas a sua representagdo mais genuina.

O autor Jeantet (2003, citado por P. Silva 2013, p. 33)*° define a ES sob a perspetiva de um

movimento, nascido

[...] de uma vontade dos cidaddos em construir uma sociedade diferente, onde os
individuos sejam tdo iguais quanto possivel, com acesso a todas as riquezas criadas e

usufruam das mesmas possibilidades de desenvolvimento integral do individuo.

Segundo explica a CASES (2019), a ES define-se como um conjunto de atividades

econdmico-sociais que tem como foco o interesse geral da sociedade.

Para a realizacdo da sua missdo, a ES acaba por abranger carateristicas Unicas quando se
considera 0 seu enquadramento econdémico e social, visto que por uma perspetiva de
atuacdo esta existe pelo facto dos Setores Publico e Privado ndo conseguirem dar plena
resposta as necessidades sociais. Por isso, a sua importancia torna-se ainda mais evidente
no que se refere ao seu papel em promover uma atuacdo pautada na justica social e na
igualdade, especialmente considerando a dificuldade cada vez maior dos governos em

atender as necessidades sociais dos seus cidaddos, como ressalta P. Silva (2013).

° Barea, J. & Monzon, J. L. (1992). Libro branco de la economia social en Espanha. In M. d. Social. Madrid.
1%Jeantet, T. (2003). La Economia Social Europea. (2.2 Edig4o). Valencia: CIRIEC Espanha.
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Segundo I. Oliveira (2012, p. 30)

[...] no caso Portugués ndo se tentou consagrar a Economia Social como um Terceiro

Setor, uma categoria constitucional autbnoma, mas sim, especificar no Terceiro Setor

uma vertente cooperativa, a qual se adicionou a vertente social e posteriormente a

solidaria.
Deste modo, ainda que sejam consideradas as suas diferentes missdes, dimensoes,
naturezas, setores de atividades, etc, as institui¢cbes integrantes desta Economia apresentam
duas carateristicas em comum: a preocupa¢do com o individuo e uma maior importancia

dada aos aspetos sociais.

Independente da sua defini¢do, para 0 OBESP (2011) é consensual que as organizacfes da
Economia Social «[...] produzem bens e servigos criadores de emprego que tém um
impacto econdmico e social importante junto das comunidades em que essas organizacoes

estao inseridas».

Por sua vez, o OBESP (2011) define o conceito de ES de maneira a delimitar as
instituicbes segundo os aspetos gerais constantes no seu Relatorio (2011), a ES oferece
bens e servigos diretamente relacionados as necessidades dos individuos a que se destinam,
independentemente da sua rendibilidade econdmica.

Conforme definido pelo autor atrds referido, as organizaces membros da ES devem

integrar um conjunto especifico de aspetos (OBESP 2011, p. 1)

e O respeito pela dimensdo humana;

e O combate a exclusdo social;

e A vontade de promover espacos de realizagdo individual;

e Uma visdo democratica e participada da organizacao;

e Uma visdo da missdo organizacional que a encastra no tecido social (sem a
reduzir a uma mera unidimensionalidade econémica);

e Autonomia de gestdo;

e Primazia das pessoas e do trabalho sobre o capital;

e Assumpcao de responsabilidades, quer individuais quer coletivas;

e O desenvolvimento de um elevado grau de capital social.

Cabe ressaltar que as organizagOes da ES, por natureza, visam satisfazer necessidades
sociais, promovendo a coesdo social, o combate a exclusdo, e também suprimir (ou

reduzir) as falhas e as lacunas que os demais Setores da economia, na pessoa das empresas
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gue o0s constituem, apresentam a esse respeito, ndo sendo orientadas por objetivos de

mercado (tal como o lucro).

Nesse sentido, um importante aspeto das organizacGes da ES € a apropriacdo dos possiveis
excedentes operativos sob a forma de lucro que se destinam a dar continuidade aos
objetivos organizacionais. Nesse sentido, observa-se uma abordagem diferente das
empresas dos demais Setores da economia, com um maior privilégio as pessoas em

detrimento do capital.

Segundo 0 OBESP (2011, p. 2), sdo parte integrante da ES as seguintes entidades

a) As cooperativas;

b) As associagfes mutualistas;

¢) As fundacdes;

d) As misericordias;

e) As instituigbes particulares de solidariedade social ndo abrangidas pelas
alineas anteriores;

f) As associagBes com fins altruisticos que atuam no ambito cientifico, cultural,
educacional, recreativo, do desporto amador, da defesa do meio ambiente, do

desenvolvimento local e em todos os campos da sociedade de informag&o;

g) As entidades abrangidas pelos subsectores comunitario e autogestionario,

constitucionalmente integrados no sector cooperativo e social;

h) Outras organizacfes dotadas de personalidade juridica que solicitem a sua
inclusdo na Economia Social e que retinam condicGes para tal, nomeadamente
através da sua identificagdo com os principios orientadores da Economia

Social definidos na Lei de Bases para a Economia Social.

Apesar do seu carater autbnomo do ponto de vista da sua constituicdo e gestdo, do ponto de
vista do financiamento grande parte das organizagGes inseridas na ES necessitam de um

apoio ou contribuicdo financeira para a sua sobrevivéncia.

Neste contexto, conforme ressalta 0 OBESP (2011), torna-se importante garantir uma total
transparéncia na utilizacdo desses recursos, especialmente quando provenientes do Estado,
através da contratualizacdo de objetivos e respetivo controlo, de forma a garantir uma

maior eficiéncia e qualidade na gestdo desses mesmaos recursos.
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Relativamente ao financiamento, as principais fontes nas quais as organizagdes de ES se
apoiam sdo: fundos publicos, fontes privadas, rendimentos provenientes da venda de bens e

servigos e ainda, das contribuicGes dos proprios utilizadores (OBESP 2011).

2.4. Economia Solidaria

Segundo os autores Chaves & Monzon (2017), o conceito de Economia Solidaria tem a sua
origem em Franca, na década de 80, para ajudar a definir um modelo de economia
articulado entre o Mercado, o Estado e a reciprocidade.

Conforme D. Santos (2019), a expressdo Economia Solidaria surgiu em meados dos anos
90, quando cidaddos, produtores e consumidores iniciaram atividades econdmicas

organizadas pelos principios de cooperagdo, autonomia e gestdo democratica.

Na América Latina, a abordagem de Economia Solidaria demonstra a sua contribuicdo para
uma efetiva mudanca na sociedade. A Europa considera uma compatibilidade entre a

Economia Solidaria comparada com o Mercado e com o Estado (Chaves & Monzo6n 2017).

Por fim, D. Santos (2019) apresenta o conceito de Economia Solidaria como «Fruto dos
diferentes contextos e realidades onde despontou [...]», mencionando as defini¢des
descritas pelas versdes Francofona, nascida da Europa, Ibero-americana, nascida da

América Latina, aléem de uma versédo originada nos Acores, a Macaronésia.

O OBESP (2011) destaca a grande missdo da Economia Solidaria em satisfazer as
necessidades sentidas pelos grupos a que se destinam, numa abordagem que prioriza o
forte caréater aberto e diverso da atividade econdémica.

O autor I. Oliveira (2012) esclarece os diferentes enfoques quando se compara a Economia
Social e a Economia Solidaria. Enquanto a primeira foca a estratégia de producdo de
rendimento como forma de superar a pobreza, a segunda esta mais relacionada ao contexto

de luta e resisténcia dos movimentos sociais.

Conforme o estudo elaborado pelos autores Portela, Hespanha, Nogueira, Teixeira &
Baptista (2008), a Economia Solidaria tem-se desenvolvido mundialmente, inclusive em
paises desenvolvidos da Unido Europeia, tendo como carateristica marcante a sua
pluralidade de formas
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[...] antigas e novas formas cooperativas e mutualistas, organizagOes caritativas,
empresas sociais e solidarias, empresas auto-geridas e alternativas, iniciativas
colectivas de alojamento, sistemas de trocas locais, comeércio justo, instituicGes
financeiras solidarias, padrdes alternativos na relagdo entre a producdo e 0 consumo,
empresas de inser¢do e outras formas de iniciativas de economia solidéria dirigidas ou
conduzidas por desempregados, mulheres, minorias étnicas e outras pessoas

desfavorecidas social e/ou economicamente.

Este estudo ressalta ainda a grande diversidade de recursos administrados por essas
organizacOes, incluindo os beneficios locais e apoios por parte do Estado, tornando a
relacdo dessas organizagdes proximas tanto da sociedade quanto do Estado sem, no

entanto, abrir maos dos seus principios e ideais.

Apesar de similares no que se trata ao seu surgimento e desenvolvimento, hd que ter em
conta as diferencas que distinguem a visdo da Economia Social e da Economia Solidéria,
conforme aponta 0 OBESP (2011). Nesse sentido, o autor destaca que a Economia Social
abrange as formas mais antigas e institucionalizadas do Setor, enquanto que a Economia
Solidaria assume uma dimensdo mais politica, sendo esta Gltima emergente e menos
institucionalizada. Por fim, conclui que a ideia de que a Economia Solidaria, de certo

modo, pode ser considerada um movimento de renovacao da Economia Social.

2.5. Empreendedorismo Social

Segundo Correia (2011), a definicdo de Empreendedorismo Social surgiu em meados dos
anos 90 e, desde entdo, tem evoluido como resultado do desenvolvimento da investigacdo

sobre as empresas sociais e sobre o Terceiro Setor.

Deste modo, atribui-se trés grandes problematicas como matéria-prima para o surgimento
do Empreendedorismo Social e das empresas sociais: 0 combate a pobreza e a exclusdo
social; o incentivo ao emprego e a insercao socio-profissional e o desenvolvimento local e

sustentavel (Correia 2011).

Conforme H. Santos (2020), uma empresa social (inserida no contexto do

Empreendedorismo Social) € como uma unido entre as carateristicas de uma empresa
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tradicional (do Setor privado) com uma organizagdo sem fins lucrativos, ou seja, com 0s

objetivos financeiros e sociais complementados na sua estrutura.

H. Santos (2020) reforca o modelo aplicAvel as empresas pertencentes ao
Empreendedorismo Social como uma «[...] alternativa real as estruturas tradicionais [...]»,
de modo a conciliar os aspectos econémicos e sociais, como também a inovagdo e o

crescimento sustentavel.

Conforme Macdes (2020), as organizacOes pertencentes ao Empreendedorismo Social
mobilizam as suas ideias e recursos para a resolucdo de problemas sociais, especialmente
através do desenvolvimento de negdcios e solugdes criativas nas areas da pobreza,

educacédo e meio ambiente, em favor da sociedade.

E interessante ressaltar que o Empreendedorismo Social favorece um conjunto de
transformacdes de valor tanto para a sociedade quanto para o empreendedor, conforme
frisa P. Silva (2013). Por consequéncia, esse tipo de empreendedorismo € parte
fundamental das sociedades contemporaneas, considerando os principais desafios sociais
encontrados pelas mesmas, especialmente em temas ligados ao envelhecimento da

populacdo, exclusao social, aumento do desemprego, entre outros.

Além disso, o cenario de muitos governos a minimizarem parte dos seus investimentos em
servigos sociais devido a cortes e reducdes nos seus orcamentos de Estado colaboram para

o0 desenvolvimento do Empreendedorismo Social.
Segundo P. Silva (2013, p. 20)

Um dos grandes objetivos do empreendedorismo social € o envolvimento das
comunidades locais num conjunto de atividades que melhorem o seu bem-estar e
reduzam o risco de comportamentos danosos, particularmente nas camadas mais

desfavorecidas.

Conforme o estudo conduzido pelo Instituto do Empreendedorismo Social em 2009 para
aferir algumas das principais necessidades dos empreendedores sociais, aproximadamente
40% dos pesquisados relatou que a sua principal necessidade esta relacionada ao
financiamento, seguido pelo acesso a instrumentos para a mensuracdo de impacto e a
grande relevancia em atingir a sustentabilidade (Correia 2011). O autor destaca ainda o
potencial do Empreendedorismo Social, ndo apenas como resposta a necessidades sociais,

mas também na criacdo de empresas sociais de suporte as empresas ja existentes.
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Ainda quanto a definicdo do Empreendedorismo Social, quatro versdes abordam este
quanto a finalidade social das organizagdes que o compdem.

Segundo Young (2003, citado por Portela et al. 2008, p. 36)™, uma primeira versdo

[c]entra-se na finalidade social das organizacGes que é realizada através de actividades
de caracter mercantil. Ou seja [...] da-se pela geracdo de rendimentos a partir da sua

actuacao no mercado.

Uma segunda versdo destaca o sentido de inovagéo que tange as organizacoes e atividades
do Empreendedorismo Social, sendo que, segundo Portela et al. (2008), estas empresas
inovam por sugerir novas configuraces organizacionais, ou ainda novas solucGes para 0s

problemas existentes.

Por sua vez, a terceira versao do Empreendedorismo Social menciona uma correlagéo entre
sustentabilidade econdémica e impacto de larga escala, que considera uma mescla de
métodos provenientes do mundo corporativo e do campo filantropico, conforme explica
Portela et al. (2008).

A quarta versdo atribui ao Empreendedorismo Social uma certa radicalidade, conforme
explica Alvord, Brown & Letts, (2002, p. 3)*2. Os autores consideram que o teste do
Empreendedorismo Social pode ser uma mudanga na dindmica social e nos sistemas que
criaram e mantiveram o problema, para além de que as organizagdes criadas para resolver

esses problemas podem ficar menos viaveis a medida que esta mudanca ocorre.

Conforme explica Rodrigues (2020), muitas empresas em todo o mundo ndo s6 tém
repensado ou criado a sua missao social e ambiental, como também implementado medidas
e préaticas sustentaveis nas suas estratégias. Em Portugal, surge uma iniciativa publica
nacional com foco no desenvolvimento da inovacdo social e a fim de favorecer uma maior

dinamizac&o do mercado de investimento social no pais. O autor refere ainda

A PIS™ ¢é uma iniciativa publica nacional focada no desenvolvimento da inovagéo

social e na dinamizagdo do mercado de investimento social em Portugal. O objectivo é

Young, D. R. (2003). New trends in the US non-profit sector: towards market integration?, in OCDE, The
Nonprofit Sector in a Changing Economy. Paris: Organisation for Economic Co-operation and Development.
pp. 61-77.

12 As citages traduzidas neste trabalho sdo da minha autoria.

3 portugal Inovagéo Social (P1S)
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dinamizar as Iniciativas de Inovacdo e Empreendedorismo Social (IIES) em Portugal e
criar préaticas de investimento publico e privado, incentivando ao financiamento na

inovacao social.

Importa lembrar que, apesar do forte cunho mercantilista associado ao empreendedorismo,
a promocéo deste alcancou novos contornos nos Gltimos trinta anos, constituindo-se como
um instrumento das politicas econdémicas que estimulou a criacdo de emprego e favoreceu

0 desenvolvimento de novas dinamicas no ambiente local (Correia 2011).

2.6. Instituicdes Particulares de Solidariedade Social

Segundo Franco, Sokolowski, Haiel & Salamon (2005), o enquadramento legislativo das

IPSS é relativamente recente no panorama nacional.

Em 1979, o estatuto das IPSS foi aprovado, e foi dirigido para todas as institui¢cdes
que forneciam servicos de segurancga social. Em 1983, com a reviséo deste estatuto, a
accdo das IPSS foi alargada para incluir sadde, educacdo, formacdo profissional, e
habitacéo.
Segundo o Guia Préatico — Constituicdo de Institui¢bes Particulares de Solidariedade Social
da Direcdo Geral da Seguranca Social do Instituto da Seguranca Social (2014), as IPSS
podem ser AssociacOes de Solidariedade Social, Associacdes de Voluntarios da Acéo
Social, Associagdes de Socorros Mutuos, Fundacdes de Solidariedade Social e as Casas do

Povo, podendo ainda assumir uma forma associativa ou fundacional.

Segundo o INE (2019) relativamente as IPSS, no ano de 2016 foram identificadas 5.622
entidades com o estatuto de IPSS ou equiparado, tendo observado-se um incremento de
0,7% face a 2013 (5.584 entidades), o que representa um peso na ES de 7,8% do total de

entidades que detém estatuto de IPSS ou equiparado.

Durante o ano de 2016 as areas de atividade mais relevantes das IPSS foram o0s servigos
sociais, tendo apresentado um peso de 56,3%, seguindo-se a saude com 26,3% e a

educacgédo com 6,5%.
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As IPSS tiveram um aumento na importancia relativa da ES de 2016 face ao ano 2013. O
VAB teve um incremento de 2,79%, a produgdo teve um aumento de 17,93% e as

remuneracfes também aumentaram 16,78%.

E importante referir o relevante papel que as IPSS desempenham ao preencher algumas
lacunas do Estado, especialmente no que diz respeito as respostas sociais mais focadas as
necessidades da populagdo, usualmente em contextos de caréncia ou urgéncia, formando
assim um ponto vital para o alcance do equilibrio social, conforme menciona o autor
Soares et al. (2012).

Considerando a importancia das atividades desenvolvidas pelas IPSS em resposta as
necessidades sociais a que se dedicam, como também o seu importante papel na geracao de
emprego, estas ganharam um maior peso no contexto nacional, tornando-se mais
valorizadas e com uma orientacdo mais estratégica face as suas responsabilidades, como
refere Freitas (2020).

Em Portugal, estas organizagdes sdo maioritariamente Pessoas Coletivas Privadas.
Considerando a sua missdo social e objetivos definidos, algumas organizacGes podem ser
declaradas beneficio publico, adquirindo desta maneira um estatuto legal especifico, como
é 0 caso das IPSS. Com essa classificacdo, algumas responsabilidades e deveres tornam-se
inerentes no exercicio das suas atividades, entre as quais Franco (2005, p. 22)' refere a
apresentacdo do seu relatorio anual e a partilha de informacdes solicitadas por entidades

governamentais que apoiem financeiramente a organizacéo.

O autor Franco (2005) refere ainda que em termos de gestdo e transparéncia, as Pessoas
Coletivas Privadas, de acordo com o cédigo civil, devem ter pelo menos uma Assembleia

Geral e um Conselho Fiscal que atuam como controlador financeiro.

O desenvolvimento de acgdes regulares de formacdo com o objetivo de melhorar as
competéncias de gestdo, de comunicacdo, de gestdo estratégica, entre outros, € uma mais-

valia para a boa administragéo de uma IPSS.
Segundo I. Oliveira (2012, p.29), as IPSS

[...] ndo possuem fins lucrativos, sdo organizagOes privadas, constituidas de acordo

com a lei Portuguesa, com o0 objetivo de materializar de forma organizada os deveres

¥ As citagBes traduzidas neste trabalho séo da minha autoria.
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morais de solidariedade e justica, tendo como objetivos: apoio a criangas, jovens e
familias, idosos, pobres, doentes e outros grupos desfavorecidos da populagéo,
prestando ajuda ainda na educagdo e formagdo dos cidaddos e no fornecimento de
habitag&o para os mais necessitados.

Segundo S. Ferreira (2004), as IPSS colaboram para o aprofundamento dos direitos sociais
e proporcionam a manutencdo de situacoes relacionadas a protecdo social que ainda nédo

sdo direitos de cidadania.

Segundo o artigo N.° 1 do Decreto-Lei N.°119/83 de 25 de fevereiro, as IPSS sdo entidades
juridicas cuja constituicdo ndo possui finalidade lucrativa, criada por iniciativa de
particulares, ndo administradas pelo Estado ou por um corpo autarquico, tendo como
finalidade a prossecucdo de objetivos socias, de solidariedade e de justica entre 0s
individuos, como o apoio a criancas e jovens, as familias, as pessoas idosas, as pessoas
com deficiéncias e incapacidades, a integracdo social e comunitaria, a protecdo dos

cidadaos na velhice e invalidez.

Neste sentido as IPSS tém um papel fundamental no apoio a situacdes de caréncia, falta de
meios de subsisténcia, falta de capacidade para o trabalho, a promocdo da saude, da
educacdo e formacdo profissional dos cidaddos e também a resolucdo dos problemas

habitacionais das populacGes, mediante a concessao de bens e a prestacéo de bens.

As principais atividades desenvolvidas pelas IPSS enguadram-se nos dominios da
Seguranca Social, da Protecdo na Saude, da Educacdo e da Habitacdo. As atividades
inseridas nestes quatro dominios podem ainda ser estendidas a outros fins ndo-lucrativos
que sejam compativeis a atividade principal da instituicdo, ou ainda, que colaborem para a

sua sustentabilidade financeira (Soares et al. 2012).

As IPSS podem também prosseguir outros fins ndo lucrativos compativeis com os seus fins

carateristicos, nomeadamente, fins culturais, recreativos, de saude e de educacéo.

O enquadramento de cada instituicdo na forma juridica correta e propicia a sua atuacao traz

vantagens relacionadas a aspetos organizativos, operacionais, de gestao e de contabilidade.

Conforme esclarece 1. Oliveira (2012), as IPSS devem proceder ao registo na Diregéo-
Geral da Solidariedade Social (Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social) para
beneficiarem do estatuto de utilidade publica, podendo assim usufruir de beneficios como:

isencOes fiscais, taxas reduzidas em servicos publicos como &gua e eletricidade e a
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possibilidade de usufruir de acordos de cooperagdo com 0 governo com o objetivo de
serem subsidiadas.

O autor 1. Oliveira (2012) refere ainda que além dos beneficios, as IPSS tém de cumprir

obrigacdes e 0 seguimento de regras especificas elaboradas pelo Ministério do Trabalho.

Conforme Soares et al. (2012), desde a década de 70 que a contribuicdo das IPSS em
relagcdo aos objetivos relacionados com a Seguranca Social séo reconhecidos pelo Estado,
de modo que, com a elaboracdo dos estatutos das IPSS em 1979, foram estabelecidos
acordos e protocolos para delimitar a participacdo de cada uma das partes em relacdo aos
seus direitos e deveres, incluindo a comparticipacdo financeira atribuida a essas
instituicOes pela Seguranca Social, contribuicdo esta que tem o objetivo de ajudar com os

custos destas respostas sociais.

Como toda empresa ou organizacdo, ressalta Veiga (2020), uma IPSS deve priorizar a
prossecucdo dos seus objetivos e missdo social baseados numa eficiente gestdo dos seus
recursos. Refere ainda, que, especialmente do ponto de vista econdémico e financeiro, deve
existir um rigoroso sistema para a gestao e prestacdo das suas contas, o0 que favorece uma

resposta mais adequada em momentos de crises financeiras.

Junto aos protocolos definidos pelo Estatuto das IPSS, conforme explica Soares et al.
(2012, p. 66), cabe mencionar que as IPSS tém uma série de obrigagdes a serem cumpridas

i) existéncia de estrutura de recursos humanos adequada as exigéncias técnicas
indispensaveis a qualidade de funcionamento dos equipamentos e servicos; ii) acoes
de sensibilizacdo das instituicGes e das comunidades tendo em vista a diversificagédo e
reforgo de receitas; iii) acOes de avaliacdo preventiva e de formacao desenvolvidas em
conjunto com os trabalhadores e voluntarios das instituicbes; iv) promocdo da
divulgacdo e sensibilizagdo das instituicGes associadas para a ado¢do dos novos
modelos de avaliacdo da qualidade desenvolvidos no quadro do Programa de
Cooperacédo para o Desenvolvimento da Qualidade e Seguranca das Respostas Sociais;

V) publicitacdo dos apoios financeiros da seguranca social.

\

O OBESP (2011) salienta que, enquanto instituigdes pertencentes a “Economia Social e
Solidaria” ou ainda ao chamado “Terceiro Setor”, como outra qualquer designagédo (a
partilha de um certo conjunto de valores e praticas), reitera a missdo especial destas

mesmas organizacdes. Nesse sentido, é possivel dizer que nestas instituicdes a economia é
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vista como um meio e ndo como um fim, sendo o capital um instrumento para o alcance da

sua missao.

Enquadramento Legal das Instituices Particulares de Solidariedade Social

As IPSS regem-se pelo Decreto-Lei N.° 172-A/2014 de 14 de novembro e também pela Lei
de Bases do Sistema de Solidariedade e Seguranca Social (Lei N.° 17/2000 de 8 de agosto).

Quanto as formas juridicas a adotar pelas IPSS, conforme o artigo N.° 1 e N.° 2 do Estatuto
das Instituicbes Particulares de Solidariedade Social, estas podem ser de natureza

associativa ou de natureza fundacional.
Sdo de natureza associativa:
e AssociagOes de solidariedade social,
e AssociacOes de voluntérios de acédo social;
e Associacfes mutualistas ou de socorros matuos;
e Irmandades da misericérdia.
S&o de natureza fundacional:
e As fundacGes de solidariedade social;

e Os centros sociais paroquiais e outros institutos criados por organizacbes da
Igreja Catolica ou por outras organizacgdes religiosas (artigo N.° 40 e N.° 41 do
Estatuto das Instituigdes Particulares de Solidariedade Social).

Estas instituicGes podem se agrupar em:
e Unides;
e Federac0es;
e Confederag0es.

Neste sentido, as associacdes de solidariedade social séo, em geral, associa¢cdes com fins
de solidariedade social que revestem qualquer uma das formas das associagOes

anteriormente indicadas.
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Como mencionado anteriormente, a CRP de 1976 reconhece a figura das IPSS no artigo
N.° 63.°. O mesmo salienta que “O Estado apoia e fiscaliza”, o que significa que as IPSS
beneficiam de apoios do Estado para poderem exercer a sua acdo de solidariedade em areas

onde as necessidades sociais dos individuos e das familias sio mais carenciadas.

Evidencia também que o Estado fiscaliza se os objetivos de solidariedade social definidos
nos artigos N.° 67.°, 69.°, 70.°, 71.% 72.° sdo cumpridos ou néo.

As IPSS tém um tratamento fiscal distinto em relacdo a outras entidades publicas ou
privadas. As instituicbes registadas adquirem automaticamente a natureza de pessoas
coletivas de utilidade pudblica (artigo N.° 7.° do Decreto-Lei N.°172-A/2014 de 14 de
novembro), gozando assim de isencdes fiscais (artigo N.° 9.° do Decreto-Lei N.° 460/77 de
7 de novembro). Estes beneficios estdo definidos nos respetivos Codigos Tributarios, no

Estatuto dos Beneficios Fiscais e ainda na Lei N.° 159/99 de 14 de setembro.

Relativamente ao regime da normalizacdo contabilistica para as Entidades do Setor Néo
Lucrativo (ESNL), este foi aprovado pelo Decreto-Lei N.° 36-A/2011 de 9 de marco,
fazendo parte integrante do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC). Este regime
veio conceber regras contabilisticas proprias, aplicaveis especificamente as entidades que
prossigam, a titulo principal, atividades sem fins lucrativos e que ndo possam distribuir aos

seus membros ou contribuintes qualquer ganho econémico ou financeiro direto.

Nos Anexos encontra-se 0 Anexo I, onde se encontra toda a informacdo relativa ao

enguadramento fiscal e contabilistico das IPSS.

2.7. Anélise Econémica e Financeira

A andlise econdmica e financeira € uma ferramenta de diagnodstico fundamental para a
recolha, tratamento de dados e o respetivo estudo da informacdo contabilistica para a

avaliacdo da situacdo financeira da empresa.

A informagéo fornecida pela analise economica e financeira € de interesse de todos os
stakeholders e vem facultar dados e elementos para ajudar de forma mais fundamentada a

tomada de decisdes por parte dos gestores financeiros.
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A anélise econdmica e financeira tem como foco avaliar a evolucao da situacdo financeira
e rendibilidade da empresa, visando aferir o equilibrio a curto prazo bem como a

sustentabilidade a médio e longo prazo, considerando 0s riscos inerentes.

Para os autores Fernandes, Peguinho, Vieira & Neiva (2019), a andlise econOmica e
financeira esta direcionada para a recolha, tratamento e estudo da informacdo de caréater
economico-financeiro, sendo um instrumento de informacdo essencial para a tomada de
decisbes. Os autores comentam ainda que a andlise econdmica e financeira permite

conferir a evolucdo da situacdo financeira, bem como da rendibilidade e riscos envolvidos.

Breia, Mata & Pereira (2014) comentam que a analise econémica e financeira preocupa-se
com o equilibrio de curto prazo e com a sustentabilidade a médio e longo prazo, com a

rendibilidade, criacdo de valor e a articulacdo entre risco, rendibilidade e sustentabilidade.
Para os autores Brealey, Myers & Allen (2010, p. 724)"

1. Os indices financeiros raramente fornecem respostas, mas ajudam a fazer as

perguntas certas.

2. Ndo existe qualquer padrdo internacional para os indices financeiros. Vale muito

mais um pouco de reflexdo e bom senso do que a aplicacdo cega das formulas.

3. E preciso um ponto de referéncia que permita avaliar a situagdo financeira de uma
empresa. De modo geral é atil comparar os indices financeiros com os indices
equivalentes da empresa do passado e com os indices de outras empresas do mesmo

ramo de atividade.

Ainda para o autor Brealey et al. (2010), «Os indices financeiros ndo substituem as bolas
de cristal; tratam-se apenas de um meio conveniente de resumir grandes quantidades de

dados financeiros e de comparar performances organizacionais».

Para Breia et al. (2014), os indicadores financeiros ajudam «[...] a colocar questdes,
procurar respostas, ndo sendo em si mesmos a resposta. Nao esquecer que duas empresas
com 40 réacios iguais dificilmente serdo iguais» e cita também «[...] sdo um meio auxiliar

de diagnostico e ndo diagnostico em Si».

1> As citages traduzidas neste trabalho sdo da minha autoria.
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» Racios e Indicadores de Analise Econdmica e Financeira de uma Empresa

A analise econdmica e financeira tem como base os dados contidos nas Demonstragdes
Financeiras e usa como ferramenta a interpretacdo de um conjunto de récios e indicadores,
através dos quais se obtém informacdo econdmica e financeira fidedigna e pertinente
relativa ao equilibrio financeiro da empresa, & sua rendibilidade, aos riscos associados,
entre outros. Em resumo, podemos apontar o método dos racios como um importante

instrumento de apoio ao diagnostico financeiro.

Atraveés do uso dos racios é possivel realizar uma comparacao entre empresas distintas, ou
ainda, a situacdo atual ou a evolugdo ao longo do tempo de uma Unica empresa. Para a
realizacdo da analise, o primeiro passo sera a escolha dos racios e indicadores mais
adequados para a realidade da empresa a ser analisada. Num segundo momento, serdo
analisados cada um dos racios e indicadores escolhidos individualmente, e por fim, da-se
seguimento a uma andlise aprofundada desses récios e indicadores de forma agregada.

Cabe ainda ressaltar que a escolha dos racios e indicadores mais adequados para
fundamentar a analise econdmico-financeira e a observacdo de fatores de potencial

enviesamento sdo pontos de extrema importancia.

Fernandes et al. (2019) comenta que a analise econdmica e financeira através da
construcdo e interpretacdo de racios e indicadores € a técnica mais comum de obter
informacao relevante e que a analise destes pode ser separada, mas de preferéncia, deve ser

conjugada com os restantes racios e indicadores.

Os autores Queirds, Mota, Silva, Pereira & Resende (2020) mencionam que a informacéo
para o calculo dos récios e indicadores € obtida através das Demostracdes Financeiras,
particularmente do Balanco e da Demonstracdo de Resultados. Referem ainda que é
possivel «[...] proceder a uma analise estatica — comparagdo de varias empresas de um
mesmo setor — ou a uma analise dindmica — comparacdo de racios de uma empresa ao

longo do tempox.

Para Breia et al. (2014), «Os racios consistem numa relacdo entre grandezas, fornecendo
uma informacgdo em termos relativos e, logo, mais adequada que a informagdo em valor

absoluto (valores monetarios).»
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Também Macdes (2020) reforca que «A andlise mais comum da evolucdo da situagdo

econdmico-financeira de uma organizagao ¢ feita pelo método dos racios [...]».

A utilizacdo do método dos racios e indicadores tem vantagens, mas também, limitacGes.

Fernandes et al. (2019), Nabais & Nabais (2011) e Moreira (1997) enunciam um conjunto

de vantagens e de limita¢fes decorrentes da utilizacao destes racios e indicadores.

Vantagens:

Sdo praticos e simples de elaborar, pois os dados essenciais para a realizagdo do
seu célculo sdo faceis de obter, visto que encontram-se nas Demostracdes
Financeiras da empresa;

Permitem extrair informacéo de forma objetiva e resumida;

Permitem interligar varios récios e indicadores;

Permitem fazer comparag0es no tempo (entre anos) e no espaco (entre empresas
idénticas e o setor em que estdo inseridas).

Limitacdes:

Sao usados critérios diferenciados de construcdo para 0 mesmo racio;

Ndo existe uma definicdo padronizada de cada récio, variando de cada analista;
Se as DemonstracOes Financeiras apresentarem erros, os racios irdo refleti-los;
Alteram com a sazonalidade e os métodos contabilisticos utilizados;

So6 tratam de dados quantitativos e ndo consideram fatores qualitativos;
Requerem de padrdes de comparacdo, para se poder dar uma opinido sobre a
situacdo econdmica e financeira da empresa;

A sua interpretacdo devera de ser feita segundo o contexto da empresa;

Precisam sempre de um padrdo de comparagéo entre si, mesmo que seja interno;
Se calculados e analisados isoladamente, a informacao obtida sera limitada;
Deve ser considerada a natureza e a especificidade da atividade da empresa e a
evolugdo do setor em que a mesma esté inserida;

Podem falsear comparagdes entre racios de empresas similares, se estas
possuirem préaticas contabilisticas diferentes;

Dois valores idénticos para 0 mesmo racio podem ter dois significados

diferentes, conforme cada analista.
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> Analise do Equilibrio Financeiro

O equilibrio financeiro, de forma geneérica, consiste na analise do Balanco onde as
aplicacdes de fundos sdo iguais as origens de fundos. Este equilibrio financeiro devera ter

em conta o seu horizonte temporal: curto prazo e médio e longo prazo.

Para Moreira (1997), o equilibrio financeiro depende da capacidade da empresa de solver

0S Seus compromissos consoante estes se vao vencendo.

Para Cunha (2013), o equilibrio financeiro ¢ um principio basico no que respeita a
sustentabilidade de qualquer empresa. O autor refere ainda que uma empresa estd em
equilibrio financeiro se a sua estrutura financeira e o seu funcionamento lhe assegurarem a
cobertura dos riscos associados a sua atividade e, também, os meios financeiros

apropriados as suas necessidades operacionais.

e Analise do Equilibrio Financeiro a Curto Prazo

Uma empresa encontra-se em equilibrio financeiro de curto prazo quando o ativo corrente
é suficiente para fazer face ao passivo corrente, ou seja, quando os meios financeiros

disponiveis sao suficientes para cumprir as suas obrigacdes a curto prazo.

Os indicadores de equilibrio financeiro de curto prazo utilizados séo:

= Fundo de Maneio (FM)

Para L. Gongalves (2017) e para Magées (2020), o indicador de Fundo de Maneio (FM)
mostra os valores dos ativos e passivos de curto prazo, ou seja, mostra 0s ativos

disponiveis, apds liquidados os passivos de curto prazo.

O autor Queir6s et al. (2020) refere que o indicador de FM calcula a capacidade da

empresa financiar os ativos ndo correntes com capitais de médio e longo prazo.

Segundo o Banco de Portugal (2019), o indicador de FM ¢é a diferenca entre os ativos de

curto prazo e 0s passivos de curto prazo. Este € um indicador que esta relacionado a
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identificacdo de liquidez, ou seja, corresponde ao montante que as empresas tém disponivel

no ativo corrente apds deducdo das obrigacfes do passivo corrente.

Formula de calculo do FM:

FM = Ativo Corrente — Passivo Corrente

= Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

Fernandes et al. (2019) refere que o indicador de Necessidades de Fundo de Maneio

(NFM) esté relacionado com as necessidades de financiamento do ciclo de exploracéo.

Segundo Nabais & Nabais (2011) o indicador de NFM compara as necessidades ciclicas
com os recursos ciclicos e € um meio de avaliagdo financeira da gestdo praticada na

atividade operacional da empresa.

Para o Banco de Portugal (2019), as NFM sdo um indicador de liquidez mais restrito, visto
estarem associadas aos ativos e passivos correntes de exploracdo, ou seja, € calculado pela

diferenca entre as necessidades ciclicas de exploracédo e os recursos ciclicos de exploracéo.

Formula de célculo das NFM:

NFM = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

= Tesouraria Liquida (TL)

O autor Tavares (2016) refere que o indicador de Tesouraria Liquida (TL) «[...]pode ser
entendido como uma margem de seguranca, no sentido em que consiste no rédito entre as
disponibilidades e as necessidades da empresa». O autor cita ainda que o indicador de TL

resulta da diferenga entre os indicadores de FM e NFM.
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Para 0 Banco de Portugal (2019) o indicador de TL advém da diferenca entre os
indicadores de FM e NFM. Menciona ainda que, se a diferenca for positiva, indica que

existe um excedente de tesouraria, depois de financiadas as atividades de exploracao.
Para L. Oliveira (2014, p. 39),a TL

[...]é um indicador de liquidez fiavel e completo, ja que demonstra & empresa que 0
alcance do equilibrio financeiro resulta da qualidade e da coeréncia das suas politicas
estratégicas e operacionais. Sendo assim, a premissa da tesouraria liquida advém da
diferenca entre o fundo de maneio funcional e as necessidades de fundo de maneio.

Foérmula de calculoda TL:

TL=FM -NFM

e Anélise do Equilibrio Financeiro a Médio e Longo Prazo

Fernandes et al. (2019) e Neves (2012), comentam que os racios de equilibrio financeiro de
médio e longo prazo permitem conhecer as origens dos capitais a que a empresa recorre
para financiar os seus ativos. Permitem também avaliar a capacidade da mesma para solver

0s seus compromissos de médio e longo prazo.

Breia et al. (2014) também refere que estes racios servem para avaliar formas de
financiamento, a estrutura das origens de fundos e a capacidade de solver os seus

compromissos de médio e longo prazo.

Os racios de equilibrio financeiro de médio e longo prazo utilizados séo:

= Ré&cio de Estrutura do Passivo (REP)

O Racio de Estrutura do Passivo (REP) indica qual o elemento predominante do passivo,
se 0 corrente ou 0 ndo corrente, permitindo assim medir a temporalidade do endividamento
(Fernandes et al. 2019).
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O REP apresenta a «[...] estrutura do capital alheio, ou seja, onde se verifica

predominancia do capital, se a curto prazo ou a médio e longo prazo» (Tavares 2016).

Foérmula de calculo do REP:

Passivo Corrente
REP =

Passivo Nio Corrente

= RA&cio de Autonomia Financeira (RAF)

O autor L. Goncalves (2017), relativamente ao R&cio de Autonomia Financeira (RAF),
refere que este averigua a dependéncia ou ndo da empresa face a capitais alheios. O autor
refere ainda que o récio d& apoio na analise do risco sobre a estrutura financeira da
empresa. Este racio expressa a estabilidade financeira de uma empresa e a sua capacidade

para cumprir com as suas obrigacdes nao correntes.
Segundo Caldeira (2012, p. 26), 0 RAF informa-nos sobre

[...]Jo grau de independéncia da empresa face a terceiros. Indica-nos em quanto se esta
a financiar o activo através de capitais proprios, ou seja, o peso do capital proprio no
activo. Trata-se de um indicador fundamental na andlise financeira de uma empresa, ja

gue indica a sua capacidade de solver 0s seus compromissos a médio e longo prazo.

O Banco de Portugal (2019), menciona que o RAF é calculado pelo capital préprio em

percentagem do ativo total e esta relacionado com o nivel de endividamento da empresa.

Formula de célculo do RAF:

Capital Proprio
RAF = P2 " T0P
Ativo Total

O valor do RAF varia entre zero e um (ou 100%), sendo que o valor do capital proprio ndo

pode ser superior ao valor do ativo. Quanto maior o valor do capital proprio no
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financiamento do ativo da empresa, maior serd a sua independéncia face a terceiros.
Porém, vale lembrar que uma elevada independéncia pode limitar o efeito de alavanca

financeira na rendibilidade do capital proprio.

Sendo o RAF e o Récio de Endividamento complementares como indica o autor Fernandes
et al. (2019), para a finalidade deste estudo o indicador escolhido para a anélise foi o0 RAF.
Do mesmo modo, considerando que o RAF responde as necessidades de analise e
informacdo necessarias para este estudo (ao indicar a relagcdo entre o capital proprio e o
ativo total da empresa), e que o valor do passivo total é a diferenca entre o ativo total e o
capital proprio, o Réacio de Solvabilidade (calcula a relagdo entre o capital proprio e o
passivo total) ndo serd utilizado.

= RA&cio de Estrutura de Endividamento (REE)

O Racio de Estrutura de Endividamento (REE) examina se 0 peso do endividamento da
empresa recai no curto prazo ou no médio e longo prazo, analisando assim a estrutura

temporal do capital alheio (Fernandes et al. 2019).

Formula de célculo do REE:

Passivo Corrente

REE =

Passivo Total

Quanto maior for o seu valor, maior serd& o peso do passivo de curto prazo no
endividamento, exercendo assim pressdo sobre a tesouraria, visto que 0s compromissos da

empresa se vencem a prazos inferiores a um ano.

= RA&cio de Cobertura de Gastos Financeiros (RCGF)

O Racio de Cobertura de Gastos Financeiros (RCGF) calcula a dimensdo na qual existem
resultados disponiveis para suportar os encargos financeiros.
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O autor E. Silva (2010, p.175) refere o RCGF «Mede o0 grau com que a
exploracdo/actividade operacional da empresa consegue cobrir os encargos financeiros.
Portanto, conclui sobre a capacidade da empresa para gerar meios suficientes para fazer

face ao pagamento dos encargos financeiros.»

Tavares (2016) cita que 0 RCGF permite aferir «[...]a relagdo existente entre os resultados
operacionais face aos encargos financeiros, ou seja, permite perceber até que ponto os

resultados operacionais cobrem os encargos financeiros».

Para Encarnacgédo (2009), este racio permite calcular «[...]Jo grau com que a actividade de

exploracdo consegue cobrir os encargos financeiros da empresax.

Formula de calculo do RCGF:

EBIT+Rendimentos Financeiros

RCGF =

Gastos de Financiamento

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) = Resultado antes de Gastos de Financiamento
e Impostos (Resultado Operacional)

= RA&cio de Gastos Financeiros (RGF)

Fernandes et al. (2019) e Tavares (2016) mencionam que o Racio de Gastos Financeiros
(RGF) analisa o volume global de gastos de financiamento face ao volume de negdcios.

Formula de célculo do RGF:

_ Gastos de Financiamento

RGF =

Volume de Negocios
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» Analise de Atividade

A analise da atividade da empresa determina a capacidade da mesma em avaliar a
eficiéncia relativa a gestdo dos seus ativos. Esta analise varia consoante o ativo, podendo

ser uma analise de curto prazo ou de médio e longo prazo.

Para Fernandes et al. (2019), esta analise possibilita determinar a capacidade da empresa
em gerir com eficiéncia os seus ativos. O autor diz ainda que, conforme o ativo, esta

analise pode se dividir em curto prazo ou médio e longo prazo.

O autor Queirds et al. (2020) refere que os racios de atividade permitem calcular a
evolucdo da atividade da empresa de um periodo para outro.

O réacio de atividade utilizado é:

= Rotacédo do Ativo Total (RA)

O récio de Rotacdo do Ativo Total (RA) mede o nivel de vendas gerado pelo investimento
realizado pela empresa (aplicacdes de fundos). Para Fernandes et al. (2019) o racio de RA
na pratica, apresenta 0 numero de unidades monetarias vendidas por cada unidade

monetéria investida pela empresa.

O racio de RA mostra-nos a eficiéncia dos seus ativos na criacdo de vendas ou prestacdes

de servicos (Lopes 2015).

Através do racio de RA é possivel obter o grau de rotatividade do negdcio. Este é um racio
que combina «[...] aspectos associados ao nivel de atividade com a utilizacdo dos ativos»
(E. Silva 2010).

Formula de célculo do RA:

Volume de Negocios
RA = ; 8
Ativo Total
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» Andlise da Liquidez

A liquidez é referida como a capacidade de um determinado ativo ser transformado em

meios liquidos disponiveis para solver os compromissos da empresa de curto prazo.

Para os autores Moreira (1997), Nabais & Nabais (2011), Breia et al. (2014) e Queirds et
al. (2020), a liquidez de uma empresa avalia a capacidade de solver com 0s seus

compromissos de curto prazo.

O indicador de liquidez utilizado é:

= Liquidez Geral (LG)

Segundo Nabais & Nabais (2011), o racio de LG mede a capacidade de fazer face aos

débitos a curto prazo utilizando os montantes das disponibilidades, clientes e inventarios.

O Banco de Portugal (2019) refere que este racio identifica a relacdo entre os ativos
correntes e 0s passivos correntes, ou seja, refere em que grau o endividamento de curto
prazo encontra-se abrangido por ativos que possam vir a ser transformados em meios

financeiros liquidos também no curto prazo.

Formula de céalculo da LG:

Ativo Corrente
LG =

Passivo Corrente

» Analise da Rendibilidade

Para o autor Queir0s et al. (2020), os racios de rendibilidade tem como objetivo a
avaliacdo da capacidade da empresa em gerar resultados (lucros) atraves da boa gestdo dos

recursos disponiveis.
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C. Oliveira (2014) menciona que, através do estudo da rendibilidade, é possivel avaliar se
os recursos disponiveis da empresa sdo eficazes e se 0s mesmos sdo empregados de forma

a atingir os objetivos.

L. Gongalves (2017) esclarece que os racios de rendibilidade séo utilizados para calcular a
eficacia com que a empresa estd a empregar 0s seus ativos. Atraves desta anélise € possivel

relacionar os resultados com a atividade da empresa.

Os réacios de rendibilidade utilizados sao:

= Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV)

Para Natario (2018), o racio de Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV) avalia o
retorno em termos de resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos),

obtido por intermédio do volume de negdcios.

Segundo Caldeira (2012), o racio de ROV «[...] permite avaliar o valor acrescentado pela
actividade das vendas antes da funco financeira e dos impostos. E um bom indicador para

se perceber a viabilidade econdmica da empresax.

Formula de célculo do ROV:

_ Resultado Operacional

ROV =

Volume de Negdcios

= Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV)

Para C. Oliveira (2014), o racio de Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV) avalia a
eficiéncia do desempenho comercial através da relacdo do resultado liquido com o volume

de negdcios, ou seja, € um bom réacio para compreender a viabilidade do negocio.

Lopes (2015) menciona que o racio de RLV determina a percentagem dos resultados

liquidos no total do volume de negdcios de uma empresa.
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Foérmula de célculo do RLV:

Resultado Liquido do Periodo
RLV = 1

Volume de Negoécios

= Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA)

O récio de Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) analisa o retorno obtido, em termos

operacionais, por cada unidade monetéria investida pela empresa.

O autor E. Silva (2010) refere que o racio de ROA calcula a performance dos capitais
totais (préprios e alheios) investidos na empresa. Este € um racio que mede a eficiéncia

operacional da totalidade do negdcio.

Para Nogueira (2012), o racio de ROA «[...] avalia o retorno obtido, em termos
operacionais, por cada unidade monetéaria investida pela empresa sendo que, quanto maior

o valor do indicador, maior a propensdo para o investimento gerar resultados.»

Segundo Caldeira (2012), o racio de ROA apresenta a remuneracao dos capitais investidos
(capitais proprios e capitais alheios). Este racio calcula a capacidade do negécio de criar
«[...] resultados face ao investimento que lhe estd afecto, independentemente da forma

como foi financiado.»

Formula de célculo do ROA:

Resultado Operacional

ROA = -
Ativo Total

= Rendibilidade do Capital Préprio (Fundo Patrimonial) (RCP)

O Banco de Portugal (2019) cita que o réacio de Rendibilidade do Capital Proprio (RCP)
apresenta a rendibilidade obtida a partir dos capitais proprios da empresa.
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Natario (2018, p. 36) refere que o racio de RCP

[...] mede a remuneragdo obtida pelos acionistas decorrente do investimento realizado
pelos mesmos na empresa. Quanto mais elevado for o indicador, maior é o retorno
obtido resultante do valor investido no capital da empresa, pelo que, mais atrativa sera

na perspetiva dos investidores.

Para E. Silva (2010), este racio calcula «[...]a capacidade da empresa para gerar lucros a
partir dos capitais investidos pelos accionistas e permite a sua comparacdo com a

rendibilidade do mercado e o custo da dividax.

Foérmula de calculo do RCP:

Resultado Liquido do Periodo

RCP = - —
Capital Préprio

Capital Préprio = Fundo Patrimonial

» Anaélise do Risco

O termo risco estd associado a um fator de incerteza que afeta diretamente ou
indiretamente a empresa de forma negativa ou positiva, mas normalmente, este tem um

carater negativo.

Para Neves (2005), «O risco pode ser definido como a possibilidade de perda. Quanto

maior a possibilidade de perda maior o risco.»

Fernandes et al. (2019) refere que o termo de risco estd diretamente ligado a incerteza da

ocorréncia de factos que possam vir a afetar a empresa direta ou indiretamente.

e Tipos de Risco

Existem variadas classificagdes para os varios tipos de riscos existentes.
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Para os autores Neves (2005) e Nabais & Nabais (2011), o risco divide-se em:

Risco Sistematico ou de Mercado

Representa o risco de mercado em que a empresa esta inserida. Este risco esté diretamente
associado a variaveis ndo controladas pela empresa, como a inflacdo, as politicas

monetarias, orcamental e cambial, e a outros aspetos conjunturais.

Risco Especifico ou Diversificavel

Este risco esta relacionado especificamente com a empresa e, eventualmente, com 0s seus

concorrentes. Este risco pode ser reduzido pela diversificacdo dos ativos financeiros.

Relativamente ao risco especifico ou diversificavel, este divide-se em:

Risco Econdmico ou Operacional

O risco econémico ou operacional refere-se a possibilidade de perdas por resultado de

acontecimentos futuros que terdo impacto nos resultados operacionais.

Breia et al. (2014) menciona que «O risco operacional abrangera aspectos associados a
estrutura/organizacdo dos recursos comerciais, producdo, administrativos, niveis de

subcontratagéo, estrutura e tipologia dos gastos.»

O indicador do risco econémico ou operacional utilizado é:

= Grau de Alavanca Operacional (GAO)

Para Moreira (2001) e Magcées (2020), o Grau de Alavanca Operacional (GAQO) mede a

sensibilidade dos resultados operacionais face as variagdes ocorridas nas vendas. Macées
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(2020) refere ainda que o GAO possibilita identificar uma relagdo direta entre os resultados

de exploracéo e o seu nivel de atividade.

O GAO relaciona a margem bruta e os resultados operacionais, de maneira a mostrar o
peso dos gastos fixos na estrutura dos gastos operacionais da empresa, possibilitando assim
antecipar o impacto das variagdes do volume de negdcios sobre os resultados operacionais,
sendo que o0 GAO mede a vulnerabilidade dos resultados operacionais face as variagdes
das vendas (Nabais & Nabais 2011). O autor menciona ainda que quanto maior o valor do
GAO, maior é o risco economico/operacional da empresa, isto significa que grande parte

da margem bruta é absorvida por gastos fixos.

Formula de célculo do GAO:

Margem Bruta
GAO = g

" Resultado Opercaional

Margem Bruta = Volume de Negdcios e Servicos Prestados - CMVMC

Risco Financeiro

Para Nabais & Nabais (2011), o risco financeiro esta relacionado a incerteza associada a
projecdo da rendibilidade dos capitais proprios, proveniente ao uso de financiamento
alheio, ou seja, esta diretamente ligado com o nivel de endividamento da empresa e

respetivos gastos financeiros.

Para analise do risco financeiro analisa-se o indicador:

= Grau de Alavanca Financeira (GAF)

Macées (2020) menciona que o Grau de Alavanca Financeira (GAF) permite avaliar a

«[...] capacidade da empresa para maximizar a rendibilidade dos capitais proprios, através
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de uma combinacdo adequada de capitais proprios e de capitais alheios», ou seja, 0 GAF
calcula a sensibilidade dos resultados liquidos do periodo face as variagdes ocorridas nos

resultados operacionais.

Risco Global

Para Tavares (2016) e S. Alves (2016), o risco global resulta da combinacdo da analise do
risco econdémico ou operacional com o risco financeiro. O autor S. Alves (2016) refere
ainda que este avalia a variacdo ndo proporcional do resultado antes de impostos face a

variagBes ocorridas no volume de negdcios.

Para analise do risco global analisa-se o indicador:

= Grau de Alavanca Combinada (GAC)

O Grau de Alavanca Combinada (GAC) calcula o peso dos gastos fixos operacionais e dos
gastos financeiros, e o impacto das variacGes no volume de negdcios sobre os resultados de

exploracdo da empresa.

Os autores Marques (2009) e Bonito (2014) referem que o0 GAC mede a sensibilidade do

resultado liquido as varia¢fes do volume de vendas.

Os indicadores de risco financeiro (grau de alavanca financeira) e de risco global (grau de
alavanca combinada) ndo serdo utilizados por serem considerados indicadores pouco

relevantes para a AJEJD.
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3. Estudo de Caso: Associacdo de Jardins-Escolas Joao de

Deus

Este capitulo é dedicado ao estudo de caso escolhido. Serd efectuada uma breve
apresentacdo da Associacao de Jardins-Escolas Jodo de Deus, nomeadamente a sua historia

e a sua constituicdo a nivel de Jardins-Escolas.

De seguida, serd realizado o estudo das Demonstra¢des Financeiras atraves da analise de

racios e indicadores econdmicos e financeiros.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes finais alcancadas.

3.1. Apresentagdo da AJEJD

3.1.1. Histdéria da AJEJD

A Associacdo de Escolas Mdéveis pelo Método Jodo de Deus foi fundada pelo Mecenas
Casimiro Freire, em 1882. Em 1908, por proposta de Jodo de Deus Ramos, filho do Poeta-
Educador, passou a designar-se "Associacdo de Escolas Moveis pelo Método Jodo de
Deus, Bibliotecas Ambulantes e Jardins-Escolas”. Sentindo a necessidade de dar carater
mais amplo e perduréavel a obra de instrucdo levada a cabo, Jodo de Deus Ramos funda em
Coimbra, no ano de 1911, o primeiro Jardim-Escola Jodo de Deus. Em 1917, foi

inaugurado o Museu Jodo de Deus.

A partir de 1920, a AJEJD enriqueceu o nimero de alfabetizados pelo Método Jodo de
Deus. Esse método continua a ser o seu principal objetivo nas valéncias de creche, pré-

escolar, 1.° e 2.° ciclo do ensino basico, atividades de tempos livres e ensino superior.

Atualmente, a AJEJD conta com cinguenta e cinco Centros Educativos distribuidos pelo
pais, cuja atividade se reparte por: trinta e oito jardins-escolas, oito centros infantis, uma
escola de 2.° ciclo do ensino basico, duas ludotecas itinerantes, dois museus, uma escola
superior de educacdo, um gabinete de inser¢do profissional, um centro de acolhimento
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conforme se pode observar na Figura 3.1.
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Fonte: Site da AJEJD

temporario de criangas e jovens em risco e um projeto ao abrigo do projeto escolhas,
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3.1.2. Caraterizacdo da Natureza de Atividade da AJEJD

A AJEJD, na sua forma juridica, assume-se como uma instituicdo de direito privado,
reconhecida como uma IPSS, conforme o registo no Livro 03 das Associacdes de
Solidariedade Social, sob o N.° 87/85 a folhas 09 e verso, em conformidade com o disposto
no N.° 2 do artigo N.° 7.° do Regulamento de Registo das Instituigdes Particulares de
Solidariedade Social, aprovado pela Portaria N.° 139/2007 de 29 de janeiro.

Face ao seu reconhecimento como IPSS, encontra-se isenta de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e rendimentos de capitais, nos termos do artigo
N.° 10.° do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, e ainda
conforme despacho exarado no processo N.° 1972/89 — EG/SAIR N.° 10674/89 de 20 do
novembro de 1989 do Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais. Para o efeito, é
necessaria a observancia continuada de requisitos enumerados no citado artigo, merecendo
destaque a afetacdo aos fins estatutarios, de 100% do rendimento global liquido que estaria

sujeito a tributacdo nos termos gerais.

Decorrente deste enquadramento, ndo sdo reconhecidos quaisquer impostos diferidos

relacionados com diferencas entre a base contabilistica e fiscal dos seus ativos e passivos.

3.2. Anéalise Econémica e Financeira da AJEJD

A anélise econdmica e financeira da AJEJD sera realizada através da determinacdo dos
racios e indicadores econdmicos e financeiros definidos no subcapitulo 2.7. Anélise
Econdmica e Financeira, com base na informacéao divulgada nos Relatorios de Atividades e

Contas de Geréncia, no periodo compreendido entre os anos de 2010 a 2019.
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3.2.1. Analise dos Balancos e das Demonstrac¢des de Resultados da
AJEJD

Nos Anexos encontra-se 0 Anexo Il — Balanco da AJEJD segundo os Relatérios de
Atividades e Contas de Geréncia da AJEJD do periodo de 2010 a 2019.

> Ativo
Tabela 3.1: Ativo N&o Corrente
(Milhares de euros)
Ativo Niao Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ativos fixos tangiveis 29785 323530 34740 36545 35253 34228 33050 32871 38253 39289
Ativos intangiveis ] ] i] 0 3 5 1 ] ] ]
Investimentos financeiros 1 1 1 1 3 7 15 21 28 44
Propriedades de investimento ] ] 0 0 0 ] 0 ] 1182 87

Ativos nio correntes detidos para

] ] 1] 0 1] 1] ] ] ] 879
venda

Total 29786 32531 34741 36546 35259 34240 33060 32892 39463 40299

Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Relativamente aos ativos ndo correntes, conforme podemos verificar pela tabela 3.1,
existiu um crescimento de cerca de 35% entre o periodo de 2010 e 2019, representando um
aumento de cerca de 10.513 milhares de euros, podendo assim verificar que o nivel de

investimento realizado comparativamente com as amortizacdes do periodo foi superior.

Ao longo dos dez anos em analise os ativos fixos tangiveis aumentaram através de obras de
ampliacdo e da construcdo de novas instalacdes em edificios dos Jardins-Escolas, que
atualmente ja se encontram em funcionamento. Em 2011, comecou a construcdo do

Jardim-Escola de Odivelas e, em 2017, comegou a construcdo do Jardim-Escola de Belas.

Relativamente a rubrica “propriedades de investimento”, no ano 2018 foi adquirida a casa
Museu Jodo de Deus, 0 que teve um impacto positivo de aproximadamente 1.182 milhares

de euros apds as depreciac¢des do periodo.
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Tabela 3.2: Ativo Corrente

(Milhares de euros)

Ativo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Clientes e utentes 390 478 497 435 479 540 924 826 831 1068
Adiantamentos a fornecedores 3 3 2 7 2 1 4 2 3 11
Estados e outros entes piblicos 366 465 527 138 5 97 142 165 923 238
Flmdadores-‘bmemém:ftos-‘pan’ocﬁlad 0 0 0 29 1 35 38 0 o 2
ores/doadores/associados/membros

Outras contas a receber 1088 572 551 628 530 519 1426 1329 1284 189
Diferimentos 0 ] 0 116 112 116 110 98 86 112
Caixa e depositos bancarios 3491 3116 3222 2229 3650 4349 4657 5759 3842 4119

h
(=
h

Total 5540 4634 4790 3582 4 810 7 7 301 8219 7011 5779

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.2 podemos verificar que o ativo corrente teve algumas variacdes ao
longo dos dez anos em andlise, sendo que a rubrica “caixa e depdsitos bancarios” foi a
rubrica com o maior peso no total do ativo corrente, tendo um peso médio no periodo em
anélise de cerca de 67%. Durante o ano 2010 a 2019, teve um crescimento de

aproximadamente 18%, representando um aumento de cerca de 627 milhares de euros.

A rubrica de “clientes e utentes” teve um aumento do valor de dividas de cerca de 174% ao
longo do periodo em andlise, apresentando um aumento de aproximadamente 678 milhares
de euros. Esta rubrica representa no total do ativo corrente um peso médio de

aproximadamente 11% no periodo analisado.

Ja a rubrica “outras contas a receber” apresentou uma tendéncia decrescente de 2010 a
2015, tendéncia essa contrariada entre os anos 2016 a 2018 pelo facto do Instituto de
Gestdo Financeira do Ministério da Educacdo ter aprovado oficialmente o Programa de
Expansdo e Desenvolvimento da Educacdo Pré-Escolar — Compensacdo Salarial das
Educadoras, relativo ao ano escolar de 2015/2016. Os valores desta rubrica (entre 2018 e
2019) diminuiram significativamente, tendo no ano de 2010 um peso de cerca de 20% no
total do ativo corrente, passando para cerca de 3% do peso total do ativo corrente em 2019,

uma diminuig&o de cerca de 899 milhares de euros.
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> Fundo Patrimonial

Tabela 3.3: Fundo Patrimonial

(Milhares de euros)

Fundo Patrimonial 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fundos 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266
Reservas 121 121 121 321 121 11 11 101 121 121
Resuliados transitados 25911 25754 25991 26286 25576 25861 26584 28123 28750 29697
Astamentos/Outras vaniaghes 005 yor 1)y 1453 1094 1036 980 932 883 1009 960
fundos patrimoniais

Subtotal 28781 28552 28731 28967 28199 28428 20103 30503 31346 32244
Resultado liguido do periodo 157 236 294 -710 285 723 1540 627 947 639

Total 28 624 28788 20025 28257 28484 20151 30643 31220 32293 31605

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Observando a tabela 3.3, verificamos que a AJEJD, entre 2010 e 2012, teve um aumento
no fundo patrimonial. J& em 2013, 0 mesmo baixou em consequéncia do resultado liquido
do periodo (RLP) negativo. Entre 2014 e 2018 registou um incremento progressivo em
resultado dos RLP positivos acumulados ao longo desse periodo. Por fim, no ano de 2019,
apesar de ter tido um RLP negativo, o fundo patrimonial manteve-se positivo. O fundo
patrimonial apresentou um crescimento de aproximadamente 10% em 2019 face a 2010,

representando um aumento préximo de 2.981 milhares de euros.

» Passivo
Tabela 3.4: Passivo Nao Corrente
(MMilhares de euros)
Passivo Nio Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Provisdes 0 0 166 140 202 115 4 7 40 40
Financiamentos obtidos 371 1216 3232 4180 3 646 3099 2534 2 548 6 883 6124

Total 371 1216 3398 4320 3848 3214 2538 2555 6923 6 164

Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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A rubrica “provisdes”, examinando a tabela 3.4, verifica-se que entre 2012 e 2019 a
mesma diminui cerca de 76%. O principal motivo dessa diminui¢do foi a auséncia das

provisdes relativas a processos judiciais em curso entre 0s anos 2012 e 2015.

Podemos apurar que os financiamentos obtidos com um prazo superior a um ano tiveram
um acréscimo de aproximadamente 1551%, 0 que representa um aumento de cerca de
5.753 milhares de euros entre 2010 e 2019. Estes aumentos deveram-se principalmente aos
empréstimos obtidos para a construcdo do Jardim-Escola de Odivelas (2011) e do Jardim-
Escola de Belas (2017).

Tabela 3.5: Passivo Corrente

{Milhares de euros)

Passivo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fornecedores 692 118 179 232 154 292 286 284 267 326
Adiantamentos de clientes e utentes 0 2 3 4 0 0 1] 0 0 0
Estado e outros entes piblicos 712 655 693 787 760 732 724 863 727 792

Fundadores/beneméritos/patrocinad

2 2 2
ores/doadores/associados/'membros 0 0 0 2 32 34 37 3 4 «
Financiamentos obtidos 40 40 263 329 333 347 564 571 622 2043
Diferimentos 1759 15998 1937 2090 2324 2190 2020 1 960 1048 1090
Outras contas a pagar 3088 4 348 4042 4083 3 8594 3737 3555 3613 4553 4016

Total 6331 7161 7117 7551 7737 7532 7186 7336 72158 8 300

Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.5 averiguamos um aumento do passivo corrente entre 2010 e 2019
proximo de 31%, representando um montante de cerca de 1.978 milhares de euros. Este
crescimento foi fomentado principalmente pelo acréscimo das dividas relativas aos
financiamentos obtidos de curto prazo, que corresponde a um crescimento
aproximadamente de 5008% de 2010 para 2019, o que representa um aumento de cerca de

2.003 milhares de euros.

A rubrica “financiamentos obtidos” apresentou 0 seu valor mais alto no ano de 2019,

correspondendo a um peso de aproximadamente 25% do total do passivo corrente durante
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o periodo analisado. E de mencionar que, no ano de 2019, a AJEJD recorreu a uma conta

corrente caucionada no montante de 1.250 milhares de euros.

Podemos verificar ainda que as dividas a fornecedores decresceram aproximadamente
53%, uma diminuicdo de cerca de 366 milhares de euros de 2010 para 2019. A rubrica
“fornecedores” teve um peso médio no periodo em analise de aproximadamente de 4% do

total do passivo corrente.

A rubrica “outras contas a pagar” representou um peso médio no periodo em anélise de
cerca de 53% do total do passivo corrente, tendo crescido aproximadamente 30% entre
2010 e 2019, sendo os custos com as férias e os subsidios de férias dos colaboradores os

principais contribuidores desse valor.

Nos Anexos encontra-se 0 Anexo |1l — Demonstracdo de Resultados da AJEJD segundo 0s
Relatorios de Atividades e Contas de Geréncia da AJEJD do periodo de 2010 a 2019.

> Proveitos Operacionais

Graéfico 3.1: Proveitos Operacionais
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Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através do grafico 3.1 podemos verificar que, entre 2010 e 2015, a tendéncia dos proveitos
operacionais foi decrescente. Ja no ano de 2016, os proveitos operacionais aumentaram,

tendéncia esta invertida nos restantes anos do periodo em analise (2017 a 2019).
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Estes decréscimos estdo associados a diminuigdo das contrapartidas financeiras definidas
pelos centros regionais da Seguranga Social, bem como a diminuigdo da rubrica “outros

rendimentos e ganhos”.

Apenas entre o periodo de 2010 a 2012 os proveitos operacionais apresentaram valores
acima dos 30.000 milhares de euros. Podemos ainda observar que o ano de 2015 foi 0 ano
que obteve o menor volume dos proveitos operacionais, tendo este ficado abaixo dos

29.000 milhares de euros.

Entre os anos de 2010 e 2019 existiu uma reducdo dos proveitos operacionais de cerca de

4%, representando uma diminuicdo de aproximadamente 1.282 milhares de euros.

Tabela 3.6: Estrutura dos Proveitos Operacionais

(Milhares de euros)

Proveitos Operacionais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vendas e servigos prestados 19514 19649 21156 20393 20060 19349 193572 20064 20315 20909
Subsidios, doagées e legados 9916 9275 9018 9131 8955 9 064 8175 8168 8 426 8109
Amlagio Imparidade de dividas a 0 0 0 0 2 i 0 0 o 0
receber
Amulagio Provisdes 0 0 0 22 0 88 103 0 0 0
Outros rendimentos e ganhos 1270 1318 147 161 165 207 2093 1 045 T14 400

Total 30700 30242 30321 20707 20182 28709 20045 20277 20455 20418

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Conforme ilustra a tabela 3.6, as “vendas e servi¢os prestados” sdo a rubrica com o maior
peso no total dos proveitos operacionais, responsavel por cerca de mais de 68% do total

dos proveitos operacionais.

Podemos verificar que entre o0 ano de 2010 e 2012 a rubrica “vendas e servigos prestados”
subiu cerca de 1.642 milhares de euros, sendo que 2012 foi 0 ano em que se observou o
maior volume de vendas de todo o periodo analisado. O triénio 2012 a 2015 apresentou
uma diminuigdo na rubrica “vendas e servigos prestados” ano a ano, padrdo que se inverteu
com 0 seu incremento nos cinco anos seguintes (2015 a 2019), que apresentaram um
crescimento médio anual de cerca de 2%, tendo alcan¢ado no ano de 2019 o segundo valor

mais alto dos dez anos em analise.
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O desvio ocorrido na rubrica “outros rendimentos ¢ ganhos” entre 0 ano de 2015 e 0 ano de

2016 deveu-se ao facto do Instituto de Gestdo Financeira do Ministério da Educacéo ter

aprovado oficialmente o Programa de Expansdo e Desenvolvimento da Educacdo Pré-

Escolar — Compensacdo Salarial das Educadoras relativo ao ano escolar de 2015/2016. Por

este motivo, s6 no ano de 2016 foi possivel especializar os valores correspondentes, no

montante aproximado de 1.095 milhares de euros.

Tabela 3.7: Subsidios, Doagdes e Legados

(Milhares de euros)

Subsidios, doacoes e legados 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ISS.IP - Centros Distritais g 307 7442 83572 8 626 8526 8610 7762 7740 7999 7444

Outros 1 603 1833 446 505 429 454 413 428

427 665

Total 9916 9275 2018 2131 8 055 2064 8175 8168 8426 8109

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.7 verifica-se que a rubrica dos “subsidios, doacGes e legados” veio a

reduzir ao longo do periodo estudado, representando uma diminui¢do de cerca de 1.807

milhares de euros. Os subsidios e comparticipacdes obtidos pelos acordos de cooperacao

com o Ministério do Trabalho e da Seguranca Social e Outras Entidades do Setor Publico

entre o periodo analisado tiveram uma reducéo de cerca de 69%.

Grafico 3.2: NUumero de Utentes Inscritos na AJEJD
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Pelo grafico 3.2 observa-se que, entre o periodo de 2010 e 2019 o nimero de utentes
inscritos na AJEJD reduziu cerca de 11%, o que representa uma reducgédo de 910 utentes.

» Custos Operacionais

Tabela 3.8: Estrutura dos Custos Operacionais

{Milhares de euros)
Custos Operacionais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Custos das mercadorias vendidas o151 760 1688 1814 1542 1370 1376 1403 1459 1451
e das maténas consumidas

Fornecimentos e servios externos 5283 4803 4649 4640 3838 3727 3862 4061 3855 4015

Gastos com o pessoal 21823 21688 21768 22178 21695 21098 21271 21309 21272 22801
Imparidade de dividas a receber 39 0 94 5 0 0 105 58 53 56
Provisges 0 0 166 0 64 0 0 2 34 0
Aumentos/Reducées de justo valor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros gastos e perdas 475 209 93 60 66 172 272 264 422 136

Gastosfeversdes de depreciacio 4 451§ 404 1500 1539 1487 1448 1380 1330 1283 1389
e de amortizacio

Total 30856 29976 20958 30236 28092 27815 28266 285427 28378 203548

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Os custos operacionais, como podemos observar na tabela 3.8, tiveram um decréscimo
aproximadamente de 3% entre o periodo de 2010 e 2019, representando uma diminuigédo

de cerca de 1.007 milhares de euros.

Analisando as rubricas dos custos operacionais, podemos observar que todas apresentaram
uma diminuicdo de valor entre o periodo de 2010 e 2019, exceto as rubricas “gastos com o
pessoal” e “imparidades de dividas a receber”’, que tiveram um acréscimo

aproximadamente de 4% e 44%, respetivamente.
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Tabela 3.9: Peso em % de cada Rubrica nos Custos Operacionais

Custos Operacionais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010
Custos das mercadorias vendidas 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
e das maténias consumidas
Fomecimentos ¢ servicos externos ~ 17%  16%  16%  15%  13%  13%  14%  14%  14%  13%
Gastos com o pessoal 1%  T2%  T3%  T3%  T6%  T6% 7%  75%  T5%  T6%
Imparidade de dividas a receber 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Provisdes 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Reducdes de justo valor 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros gastos ¢ perdas 2% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 0%
Gastos/Reversdes de depreciacio 5% 5% 505 5% 5% 50 505 5% 50 50
e de amortizacio

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.9, verifica-se que as principais rubricas com maior peso nos custos

operacionais sdo as rubricas “fornecimentos e servigcos externos” (FSE) e “gastos com o

pessoal”. Estas duas rubricas juntas representam um peso médio durante o periodo em

estudo de aproximadamente 89% do total dos custos operacionais.

Fornecimentos e Servicos Externos (FSE)

Tabela 3.10: Fornecimentos e Servigos Externos

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Subcontratos 45 18 25 22 19 13 7 9 9 6
Servigos especializados 2833 2484 21383 2327 1 847 1810 1831 1518 1714 1853
Materiais 685 625 905 869 626 557 544 659 613 616
Energia e fluidos 529 583 686 692 687 653 722 687 706 703
Deslocagdes, estadas e transportes 27 263 272 262 235 290 319 334 388 367
Servigos diversos 921 830 597 467 424 404 429 454 425 471

Total 5283 4803 4649 4640 3838 3727 3862 4061 3855 4015

Fonte: Elaboracéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Analisando a tabela 3.10, podemos observar que entre 2010 e 2019 a subconta “servigos
especializados™® é a subconta com maior peso no total dos FSE, tendo um peso médio
durante o periodo em andlise de cerca de 48%, seguida das subcontas “materiais” e
“energia e fluidos”, ambas com um peso médio no periodo em analise de aproximadamente
16% no total dos FSE.

A subconta “servigos especializados” apresentou uma reducdo de cerca de 35%, 0 que
representa uma diminuicdo aproximadamente de 980 milhares de euros entre 2010 e 2019,
tendo ocorrido no periodo entre 2013 e 2014 a maior reducédo dos dez anos analisados, um
decrescimento préoximo de 480 milhares de euros, reducdo esta que deveu-se

essencialmente a diminuigdo da rubrica de “conservagdo ¢ reparagdo”.

A subconta “energia e fluidos” teve um acréscimo de cerca de 33%, 0 que representa uma

subida aproximadamente de 174 milhares de euros entre o periodo de 2010 e 2019.

Gastos com o Pessoal

Grafico 3.3: Gastos com o Pessoal
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Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Observando o gréafico 3.3, verifica-se que a rubrica de “gastos com o pessoal” apresentou

um acréscimo de cerca de 4% no seu valor ao longo do periodo de 2010 a 2019. Esta é a

18 A rubrica "Servigos especializados” inclui as aulas especializadas, publicidade e propaganda, vigilancia e
seguranca, honorarios, comissdes bancarias, conservacdo e repara¢do, outros servigos e trabalhos
especializados.
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rubrica que tem maior peso nos custos operacionais, nunca inferior a 70% do total dos

custos operacionais.

Este aumento de cerca de 4% na rubrica de “gastos com o pessoal” entre o periodo de 2010
a 2019 acompanhou o aumento aproximadamente de 7% da rubrica “vendas e servicos

prestados” no mesmo periodo.

Durante os dez anos analisados, ndo se verifica uma tendéncia linear na rubrica “gastos
com o pessoal”. Durante a maior parte dos anos, os valores da rubrica “gastos com o
pessoal” estavam abaixo dos 22.000 milhares de euros, tendo no ano de 2015 apresentado

o0 valor mais baixo do periodo em andlise (aproximadamente 21.098 milhares de euros).

Apenas em dois anos, a rubrica “gastos com o pessoal” ultrapassou 0s 22.000 milhares de

euros, sendo que no ano de 2019 aproximou-se dos 23.000 milhares de euros.

Neste sentido, verificamos que as rubricas “custos das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas (CMVMC)”, “FSE” e “outros gastos ¢ perdas” tiveram uma diminui¢do
gradual ao longo dos anos no total dos custos operacionais, contrariamente a rubrica

“gastos com o pessoal”, que apresentou um crescimento progressivo.

A rubrica “gastos com o pessoal” apresentou um acréscimo ao longo dos dez anos
analisados, o que vai em linha com a diminui¢ao da subconta “servigos especializados” da
rubrica “FSE”. Esta diminuicdo deveu-se essencialmente a alteracdo de politica de
outsourcing (recibos verdes), passando para a utilizacdo de recursos préprios permanentes

incluidos na rubrica “gastos com o pessoal”.

Gréfico 3.4: Numero de Colaboradores ao Servico da AJEJD
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Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Ao analisar o grafico 3.4, observa-se que entre o periodo de 2010 e 2019 houve um
acréscimo de cerca de 11% no numero de colaboradores na AJEJD, representando um

aumento de 131 novos colaboradores ao servigo da AJEJD.

EBITDA

Grafico 3.5: EBITDA

3500
3059

3000

2342 2 360
2180

2300

1 863 1977

2000
1690

1300 1365

Milharesde euros

1010 959

1000 —

300 — —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Ao observar o gréfico 3.5, podemos verificar uma evolugdo positiva entre o ano de 2010 a
2012, tendo apresentado um incremento de cerca de 598 milhares de euros, devendo-se ao
aumento de cerca de 8% da rubrica “vendas e servicos prestados” e a uma reducédo de cerca

de 3% nos custos relativos as rubricas “CMVMC”, “FSE” e “gastos com o pessoal”.

Entre 2012 e 2013, o EBITDA reduziu cerca de 853 milhares de euros. Esta reducdo
ocorreu, principalmente, com o aumento da rubrica “gastos com o pessoal” em cerca de

2% e com a diminuicdo da rubrica “vendas e servicos prestados” em cerca de 4%.

No ano de 2016 o EBITDA alcangou o valor mais alto de todo o periodo analisado (cerca
de 3.059 milhares de euros). Face ao ano de 2013, foi um aumento aproximadamente de
2.049 milhares de euros. Este incremento, apesar do decréscimo de cerca de 6% nas

rubricas “vendas e servicos prestados” e “subsidios, doagdes e legados”, deveu-se a um
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aumento da rubrica “outros rendimentos e ganhos” no montante de aproximadamente
1.932 milhares de euros e a uma diminuicdo de cerca de 7% nos custos relativos as

rubricas “CMVMC”, “FSE” e “gastos com o0 pessoal”.

Entre 2016 e 2017, o EBITDA voltou a diminuir, neste caso aproximadamente 879
milhares de euros. Apesar da rubrica “vendas e servicos prestados” ter aumentado cerca de

3%, a rubrica “outros rendimentos e ganhos” diminuiu aproximadamente 50%.

De 2017 para 2018, o EBITDA apresentou uma subida de cerca de 8%. Essa subida deveu-

se, principalmente, a diminuicdo de aproximadamente 5% nos custos da rubrica “FSE”.

Em 2019 o EBITDA foi o0 mais baixo do periodo. Face a 2018 reduziu aproximadamente
1.401 milhares de euros, sendo que o principal motivo foi 0 aumento em cerca de 7% dos

custos com as rubricas “FSE” e “gastos com o pessoal”.

Entre 0 ano de 2016 e 2019, o EBITDA reduziu cerca de 2.100 milhares de euros. Esta
reducdo deveu-se essencialmente a diminuicdo da rubrica “outros rendimentos e ganhos” em
aproximadamente 1.693 milhares de euros e ao aumento das rubricas “CMVMC”, “FSE” e

“gastos com o pessoal” em cerca de 1.758 milhares de euros.

Resultado Liguido do Periodo (RLP)

Graéfico 3.6: Resultado Liquido do Periodo
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Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Examinando o gréfico 3.6, podemos verificar que o RLP variou bastante ao longo dos dez

anos analisados.

O RLP apresentou valores negativos nos anos de 2010, 2013 e 2019, sendo que estes
resultados deveram-se sobretudo a diminuicdo das rubricas “subsidios, doagdes e legados”

e “outros rendimentos e ganhos”.

O ano de 2016 foi 0 ano que apresentou 0 RLP mais alto de todo o periodo em estudo

(aproximadamente 1.540 milhares de euros).

3.2.2. Anéalise de RA&cios e Indicadores Econémicos e Financeiros da
AJEJD

» Anadlise do Equilibrio Financeiro

e Anélise do Equilibrio Financeiro a Curto Prazo

Tabela 3.11: Indicadores de Equilibrio Financeiro a Curto Prazo

{Milhares de euros)

Ciclo Rubricas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Recursos Estaveis 28995 30004 32423 32577 32332 32365 33181 33775 39216 37769
Investimento

Aplicagbes Fixas Liquidas 29786 32531 34741 36546 35259 34240 33066 32892 39463 40299

Fundo de Maneio 791 -2527 -2318 -3969 -29027 -1875 115 883 247  -2530

Necessidades Ciclicas 2049 1518 1577 1353 1 160 1308 2 644 2 460 3169 1 660
Exploracdo

Recursos Cliclicos 3243 2813 3075 3 468 3843 3795 3631 3723 2705 41293

Necessidades de Fundo Maneio -1194 -1295 -1498 -2115 -2683 -2487 -987 -1263 464 -1033

Tesouraria Ativa 3491 3116 3222 2229 3 650 4349 4 657 5759 3842 4119
Tesouraria

Tesouraria Passiva 3088 4348 4042 4083 3894 3737 3 3613 4553 4016

L
[
[

Tesouraria Liquida 403 -1232 -820 -1854 -244 612 1102 2146 -711 103

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Atraveés da tabela 3.11 podemos concluir que a AJEJD, relativamente ao indicador FM dos
dez anos em andlise, ndo teve margem de seguranca nos anos de 2010 até 2015 e de 2018 a
2019. Os recursos estaveis nao foram suficientes para financiar a totalidade das aplicacfes

fixas liquidas, ou seja, apresentou um FM negativo na maior parte do periodo analisado.

Apenas nos anos de 2016 e 2017 os recursos estaveis da AJEJD financiaram a totalidade
das aplicacOes fixas liquidas e ainda uma pequena parte das necessidades ciclicas, tendo

apresentado uma margem de seguranca positiva, conforme evidenciada pelo FM.

O indicador NFM foi negativo entre 2010 e 2017 e em 2019, o que mostra que o ciclo de
exploracdo ndo s6 foi auto-suficiente, como também gerava excedentes, diminuindo assim
a margem de seguranca necessaria em termos de FM. J& no ano de 2018, as NFM foram
positivas, existindo necessidade de financiar o ciclo de exploracdo, havendo uma maior

pressdo sobre o FM, for¢ando assim a procurar outras formas de financiamento.

Relativamente ao ciclo de financiamento de curto prazo, o indicador TL mostra-nos que, nos
anos de 2010, de 2015 a 2017, e 2019, a TL foi excedentaria, apresentando um saldo positivo,
0 que mostra que a AJEJD possuiu um FM superior as NFM, tendo assim um equilibrio de
tesouraria (proporcionando um desafogo financeiro). Nos restantes anos (2011, 2012, 2013,
2014 e 2018), a TL foi deficitaria, ndo existindo um equilibrio de tesouraria, o que refletiu que
o FM ndo foi suficiente para fazer face as NFM, ou seja, a AJEJD teve necessidade de

financiar parte das necessidades de exploracdo com operac6es de tesouraria passiva.

e Anélise do Equilibrio Financeiro a Médio e Longo Prazo

= RA4cio de Estrutura do Passivo (REP)

Tabela 3.12: Réacio de Estrutura do Passivo

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Passive Corrente 6 331 7161 7117 73551 7737 73532 7186 7336 71258 8309
Passive Nio Corrente in 1216 3398 4320 3848 3214 2538 2533 6923 6 164

Ricio de Estrutura do Passivo 17,06 5.89 2.00 1,75 2,01 2.34 2,83 2,87 1,05 1,35

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.7: Récio de Estrutura do Passivo
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Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

A tabela 3.12 e o gréafico 3.7 mostram uma tendéncia decrescente ao longo dos anos do
periodo em analise. Desta maneira podemos verificar que o REP indicou uma
predominancia do passivo de curto prazo na estrutura do passivo. Neste cenario, ocorreu
uma maior pressao sobre a tesouraria, pois o cumprimento da maioria das obrigacGes por
parte da AJEJD apresentava prazos inferiores a um ano. Esta situagdo pode ser identificada
como uma das potenciais causas de algumas situacGes de tesouraria liquida negativa, como

se observou na tabela 3.11.

= RA&cio de Autonomia Financeira (RAF)

Tabela 3.13: Racio de Autonomia Financeira

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fundo Patrimonial 28624 28788 29025 28257 28484 29151 30643 31220 32293 31605
Ativo Total 35326 37165 393540 40128 40069 39897 40367 41111 46474 46078

Ricio de Autonomia Financeira 81,03% 77,46% 73,41% 70,42% 71,09% 73.07% 75,91% 75.94% 09,49% 08,59%

Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Graéfico 3.8: R4cio de Autonomia Financeira
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Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Ao analisar a tabela 3.13 e o grafico 3.8 verificamos que os valores do RAF diminuiram
nos primeiros quatro anos (2010 a 2013) do periodo em analise, tendo nos seguintes quatro
anos (2014 a 2017) invertido essa tendéncia, terminando os ultimos dois anos (2018 a

2019) do periodo em anélise com uma diminuicdo dos valores do RAF.

Como podemos observar, a AJEJD apresentou um RAF com uma média no periodo em
analise de cerca de 74% (Anexo VII), o que revela que a percentagem do ativo que foi
financiada por fundos patrimoniais foi bastante alta, ou seja, os fundos patrimoniais foram

suficientes para financiar mais de dois tercos do ativo total.

= RA&cio de Estrutura do Endividamento (REE)

Tabela 3.14: Récio de Estrutura do Endividamento

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Passive Corrente 6331 7161 7117 7551 7737 7532 7186 7336 7258 8305
Passive Total 6 702 8377 10515 11871 113585 10746 9724 9891 14181 14473

Ricio de Estrutura

. 94 46% B85,48% 67,68% 63,61% 66,78% 70,09% 73,90% 7417% 51,18% 57,41%
do Endividamento

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.9: Récio de Estrutura do Endividamento
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Fonte: Elaboragéo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.14 e o grafico 3.9, verificamos que o REE apresentou o valor mais
alto no ano de 2010 (cerca de 94%), situacdo que estava a exercer pressdo sobre a
tesouraria, visto que a maioria das responsabilidades da AJEJD venciam-se a prazos
inferiores a um ano. E possivel observar ainda que, de 2010 a 2013, o REE apresentou uma
tendéncia decrescente (uma reducdo de aproximadamente de 33%). Esta tendéncia
decrescente foi invertida nos anos de 2014 a 2017, terminando os ultimos dois anos do
periodo em analise (2018 e 2019) novamente a decrescer. O REE apresentou o seu valor
mais baixo (cerca de 51%) de todo o periodo em analise no ano de 2018.

= RA&cio de Cobertura de Gastos de Financiamento (RCGF)

Tabela 3.15: Réacio de Cobertura de Gastos de Financiamento

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado Operacional -156 266 363 -529 450 894 1679 850 1077 -430
Rendimentos Financeiros 59 40 13 3 2 0 0 1 8 4
Gastos Financeiros 60 0 82 184 207 171 139 114 129 193

Ricio de Cobertura de

1.62 7 5 2 2 52 > 7 22
Gastos de Financiamento 1,62 4,37 4.59 2,86 2,38 523 12,08 7,46 8.41 2,21

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Gréfico 3.10: Récio de Cobertura de Gastos de Financiamento
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.15 e o gréfico 3.10, observa-se que os valores alcangados nos anos
2011, 2012 e 2014 a 2018 evidenciam que a AJEJD apresentou um EBIT que permitiu
suportar o valor destes gastos (a AJEJD gerou recursos operacionais suficientes para cobrir
0s gastos financeiros). Em 2016 a AJEJD apresentou resultados bastante superiores aos dos

restantes periodos (a rubrica “outros rendimentos e ganhos” foi superior neste ano).

Ja nos anos de 2010, 2013 e 2019 verificaram-se resultados negativos neste racio,
demonstrando que a AJEJD ndo teve capacidade para suportar os seus gastos financeiros,
tendo apresentado um maior risco financeiro, visto que 0s recursos operacionais foram

insuficientes para cobrir 0s gastos financeiros.

= RA&cio de Gastos de Financiamento (RGF)

Tabela 3.16: Racio de Gastos de Financiamento

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gastos Financeiros 60 70 82 184 207 171 139 114 129 193
Volume de Negécios 19514 19649 21156 20393 20060 19349 19572 20064 20315 20509

Ricio de Gastos

| | 0.31% 0,36% 0,39% 0,90% 1,03% 0.88% 0,71% 0,57% 0,63% 0,92%
de Financiamento

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.11: R4cio de Gastos de Financiamento
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.16 e o grafico 3.11, podemos verificar que o peso dos gastos
financeiros face ao volume de negdcios durante o periodo em analise foi sempre reduzido
(tendo sido sempre inferior a 1%, exceto no ano de 2014 que apresentou o valor
aproximadamente de 1,03%). Os gastos financeiros ao longo dos dez anos analisados
apresentaram oscilagbes significativas, tendo aumentado de 2010 para 2019,
aproximadamente 133 milhares de euros.

Verifica-se também que a tendéncia do RGF foi crescente ao longo dos primeiros cinco
anos em analise (2010 a 2014), tendéncia essa que se inverteu nos anos 2015 a 2017. Ja
nos anos 2018 e 2019 o RGF voltou a apresentar uma tendéncia de crescimento.

O incremento do RGF no ano de 2019 deveu-se principalmente ao aumento do passivo
corrente (como se verifica na tabela 3.5) por parte do acréscimo dos financiamentos obtidos
de curto prazo. Este incremento foi também devido ao aumento do passivo ndo corrente
(como se verifica na tabela 3.4) por parte dos financiamentos obtidos com um prazo superior
a um ano, relativamente aos empréstimos obtidos para a construgcdo dos Jardins-Escolas de
Odivelas (2011) e Belas (2017). Menciona-se ainda que, no ano de 2019, a AJEJD recorreu a

uma conta corrente caucionada no montante de 1.250 milhares de euros.
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» Analise de Atividade

= RA&cio de Rotacgdo do Ativo Total (RA)

Tabela 3.17: Récio de Rotacéo do Ativo Total

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Volume de Negocios 19514 19649 21156 20393 20060 19349 19572 20064 20315 20909
Ativo Total 35326 37165 39540 40128 40069 39897 40367 41111 46474 46078
Ricio de Rotacio 055 053 054 051 050 048 048 049 044 045

do Ative Total

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.12: Récio de Rotacdo do Ativo Total
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Conforme mostra a tabela 3.17 e o grafico 3.12, o nimero de unidades monetarias
vendidas por cada unidade monetéria investida na AJEJD foi decrescente no periodo. Entre
0 ano de 2010 e 2014 o racio de RA diminuiu gradualmente, ndo tendo apresentado valores
inferiores a 0,5. Esta diminuigdo gradual continuou nos restantes cinco anos (2015 a 2019).
Né&o tendo a AJEJD fins lucrativos e tendo como objetivo essencial servir a populacédo e
aumentar a sua capacidade de satisfazer as necessidades sociais, a AJEJD tem vindo a

aumentar a sua rede de Jardins-Escolas (atraves da construcéo de novos Jardins-Escolas).
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» Andlise da Liquidez

= RA&cio de Liquidez Geral (LG)

Tabela 3.18: Récio de Liquidez Geral

(Milhares de suros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ativo Corrente 5540 4634 4799 33582 4 810 5 657 7301 g219 7011 5779
Passive Corrente 6331 7161 7117 7551 7737 7532 7186 7336 7258 8309
Ricio de Liquidez Geral 0.88 0,65 0.67 0.47 0.62 0,75 1.02 1.12 0,97 0,70

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Graéfico 3.13: Récio de Liquidez Geral
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Ao examinar a tabela 3.18 e o grafico 3.13 averiguamos que, nos anos 2016 e 2017, os
valores obtidos no racio de LG foram superiores a um. Neste sentido, a AJEJD possuiu
uma margem de seguranca favoravel, pois dispds de um conjunto de ativos correntes que
uma vez transformados em meios monetarios, permitiam solver os seus compromissos de
curto prazo. Ja nos restantes anos, o racio de LG foi inferior a um, ou seja, o valor
monetario que os ativos correntes geraram ndo foram suficientes para solver a totalidade
dos seus compromissos de curto prazo.
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N&o obstante do racio de LG ser inferior a um, portanto o indicador de FM ser negativo,

(como

verificado na tabela 3.11) e considerando que o indicador de NFM foi

sistematicamente negativo, isto reduz a importancia desse problema, porque no fundo o

equilibrio financeiro minimo sera avaliado pelo indicador de TL e ndo pelo réacio de LG.

> Analise da Rendibilidade

= Racio de Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV)

Tabela 3.19: Récio de Rendibilidade Operacional das Vendas

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado Operacional 156 266 363 -529 490 894 1679 8§50 1077 430
Volume de Negocios 19514 19649 21156 20393 20060 19349 19572 20064 20315 20909
Ricio de Rendibilidade 0.80% 1.35% 1,72% -2,50% 2.44% 4.62% 8,58% 4.24% 530% -2,06%

Operacional das Vendas

Fonte:

10,00%
B,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%

-4,00%

Fonte

Elaboracéo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.14: Récio de Rendibilidade Operacional das Vendas
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Ao observar a tabela 3.19 e o gréafico 3.14, verifica-se que a AJEJD apresentou valores de
resultados operacionais negativos em trés dos dez anos estudados (2010, 2013 e 2019),
tendo sido a diminuicdo das rubricas “subsidios, doagdes e legados” e “outros rendimentos
e ganhos” e 0 aumento das rubricas “FSE” e “gastos com o pessoal” as possiveis causas. Ja
nos restantes anos do periodo em andlise, a AJEJD conseguiu um retorno do resultado
operacional por intermédio do volume de negdcios, tendo apresentado o valor mais
elevado no ano de 2016, devido ao aumento da rubrica “outros rendimentos e ganhos” € a
diminuicdo da rubrica “gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizacdo”. Neste ano, por

cada unidade monetaria vendida, foi obtido um retorno de cerca de 9%.

= RA&cio de Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV)

Tabela 3.20: Réacio de Rendibilidade Liquida das Vendas

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado Liquide do Perido -157 236 254 -710 285 723 1540 627 947 -639
Volume de Negécios 19514 19649 21156 20393 20060 19349 19572 200064 20315 20909

Ricio de Rendibilidade

. . -0,80% 1,20% 1,39% -3.48% 1,42% 3,74% 7.,87% 3,13% 4,66% -3,06%
Liquida das Vendas

Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.15: Récio de Rendibilidade Liquida das Vendas
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Ao analisar a tabela 3.20 e o gréfico 3.15, o racio de RLV (tal como o racio de ROV), ndo
apresentou uma tendéncia linear ao longo dos dez anos analisados. Comecgou 0 ano de
2010 com valores negativos e acabou o ano de 2019 também com valores negativos, assim

como o0 ano de 2013.

Tal como foi referido anteriormente no racio de ROV, os valores negativos do racio de
RLV sdo justificados pelas mesmas razfes, dado que a rubrica “gastos financeiros” (com

excecao dos anos de 2013 e 2019) nédo foi muito relevante.

Os demais anos apresentaram valores positivos, sendo que o ano de 2016 foi 0 ano com o
racio de RLV mais elevado. No que respeita aos ganhos liquidos obtidos por cada unidade
monetéria vendida, pode-se concluir que, no ano de 2016, a AJEJD conseguiu um
resultado de cerca de 8% por intermédio do volume de negdcios.

Ressalta-se ainda que o racio de RLV apresenta valores inferiores face ao racio de ROV,
sinal que o resultado liquido do periodo foi inferior ao resultado operacional, verificando-

se que o0s gastos de financiamento foram mais elevados que 0s juros e rendimentos obtidos.

= RA4cio de Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA)

Tabela 3.21: Réacio de Rendibilidade Operacional do Ativo

(MWlithares de suros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado Operacional -156 266 363 -529 430 894 1679 850 1077 -430
Ativo Total 35326 37165 39340 40128 40069 39897 40367 41111 46474 46078

Rendibilidade Operacional

. -0.44% 0,72% 0,92% -1,32% 1,22% 2,24% 4,16% 2,07% 2,32% -0,93%
do Ativo

Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

75



Grafico 3.16: Racio de Rendibilidade Operacional do Ativo

5,00%
4,16%

4,00%

3,00%

2,32%
2,24% 2,07%

2,00% 1.22%

0,72% 0,92%

1,00%

0,00% -
] 2011 2012 I 2014 2015 2016 2017 2018 t
-0,44%

-1,00%
-1,32% -0,93%

-2,00%

Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Avaliando a tabela 3.21 e o grafico 3.16, o racio de ROA apresentou valores negativos nos
anos de 2010, 2015 e 2019, ou seja, ndo existiu qualquer retorno a nivel operacional por
cada unidade monetéaria vendida. Em relacdo ao racio de ROA apresentar-se negativo em
trés anos, considera-se a sua justificacdo similar a justificacao do racio de RLV. No ano de
2016 o récio ROA obteve o valor mais alto, tendo-se verificado cerca de 4% de retorno em

termos operacionais.

O récio de ROA teve um comportamento semelhante ao racio de RLV e ao racio de ROV,

néo apresentando uma tendéncia linear ao longo dos dez anos analisados.

= R4cio de Rendibilidade do Capital Proprio (Fundo Patrimonial) (RCP)

Tabela 3.22: Récio de Rendibilidade do Capital Proprio (Fundo Patrimonial)

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado Liquido do Perido -157 236 254 -710 285 723 1540 627 947 -63%
Fundoe Patrimonial 28624 28788 29025 28257 28484 29151 30643 31220 32293 31605

Rendibilidade do

. i -0.55% 0,82% 1,01% -2,51% 1,00% 2.48% 5.03% 2,01% 293% -2.02%
Fundo Patrimonial

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.17: Racio de Rendibilidade do Capital Proprio (Fundo Patrimonial)
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Fonte: Elaboragéo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.22 e o grafico 3.17 podemos averiguar que a AJEJD, nos anos de 2010, 2013
e 2019, obteve RLP negativos, 0 que originou um réacio de rendibilidade do fundo patrimonial
negativo (a justificacdo de ser negativo é semelhante a justificagdo do racio de ROA). No ano de
2016 apresentou o valor mais alto (cerca de 5%) de todo o periodo em analise.

Tal como os anteriores racios de rendibilidade, também a rendibilidade do fundo

patrimonial ndo apresentou uma tendéncia linear ao longo dos dez anos analisados.

» Analise do Risco

= Grau de Alavanca Operacional (GAO)

Tabela 3.23: Grau de Alavanca Operacional

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Margem Bruta 1768% 17887 19468 1857% 18518 17%7% 1819 18661 18836 19438
Resultado Operacional -156 266 363 -529 490 894 1679 850 1077 -430

Grau de Alavanca Operacional  -113.46 67,24 53,63 -3512 37,79 2011 10,84 2195 1751 -4

25

0

Fonte: Elaboragao propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.18: Grau de Alavanca Operacional
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.23 e o grafico 3.18 podemos constatar que a AJEJD, nos anos de
2010, 2013 e 2019, obteve valores negativos relativamente ao GAO, sendo que no ano de
2010 obteve 0 GAO mais baixo dos dez anos estudados, cerca de -113, o que traduz numa

variacdo percentual no resultado operacional negativa.

Relativamente aos restantes anos do periodo em anélise verificou-se que o ano de 2011 foi
0 ano em que o risco foi maior, uma vez que apresentou um GAO de aproximadamente 67,
ou seja, por cada variacdo percentual no volume de negocios, o resultado operacional

variou cerca de 67%, tendo registado aproximadamente uma variacao 67 vezes superior.

Verifica-se ainda que o risco econémico da AJEJD, ao longo dos anos em analise, tem

vindo a diminuir.

3.3. Anéalise dos Quadros do Setor do Banco de Portugal

A AJEJD tem como principal Classificagdo Portuguesa de Atividades Econdémicas (CAE),
0 cddigo: 85100 — Educacgdo Pré-Escolar, onde se 1€ na respetiva nota explicativa (CAE,
2007, p. 251):
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Compreende as actividades de educacdo pré-escolar para criangcas com idades

compreendidas entre os trés anos e a idade de ingresso no ensino bésico.

A educacdo pré-escolar, no seu aspecto formativo, é complementar e/ou supletiva da
accdo educativa da familia, desenvolvendo-se as actividades em estabelecimentos
proprios (jardins de infancia) ou em unidades escolares em que é também ministrado o

ensino basico.

O Banco de Portugal disponibiliza um conjunto de estatisticas, indicadores, dados e
analises por CAE, compilada nos QS e que constituem um elemento importante para a

realizacéo da analise econdmica e financeira comparativa com o SN.

Os QS contém um conjunto de indicadores econdémico-financeiros sobre as empresas
portuguesas, apresentados por setor de atividade econdmica e por classe de dimenséo,
baseando-se, fundamentalmente, nos dados da Informacdo Empresarial Simplificada

divulgada e gerida pela Central de Balangos do Banco de Portugal.

Procedeu-se assim a uma analise comparativa entre os valores obtidos da AJEJD com o
SN. De seguida, serd realizada uma comparacdo de alguns indicadores dos QS no
horizonte temporal de 2010 a 2019 das entidades classificadas com o cédigo CAE 85100 —
Educacdo Pré-Escolar do SN. Por fim, sera realizada uma comparacdo internacional de
alguns indicadores dos QS no horizonte temporal de 2010 a 2019 das entidades
classificadas com o cédigo CAE 85 — Educacdo.

3.3.1. Analise dos QS do CAE 85100 — Educacédo Pré-Escolar

Como referido no ponto anterior, avaliar-se-4& o comportamento do SN entre os anos de
2010 e 2019 (dez anos), através de uma analise a sua dimensdo (nUmero de empresas e

namero de pessoas ao servico) e dos indicadores econdmicos e financeiros.
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Gréfico 3.19: Numero de Empresas
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Analisando o grafico 3.19, este apresenta uma tendéncia de decrescimento no periodo de
2010 a 2019, atingindo em 2019 um total de 662 empresas, representando uma reducédo de

167 empresas (aproximadamente menos 20%) face ao ano de 2010.

Gréfico 3.20: Numero de Pessoas ao Servigo
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Examinando o grafico 3.20 verificamos que este segue um caminho oposto do grafico 3.19,
tendo existido um aumento de cerca de 3% de pessoas ao servico entre o periodo de 2010 a

2019, representando um aumento de 256 pessoas ao servico.
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Nos Anexos encontra-se 0 Anexo IV — Balanco (Valores Totais) dos Quadros do Setor
(Valores Totais) do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019.

Gréfico 3.21: Estrutura do Balango
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Fonte: Elaboracdo propria segundo os QS (Valores Totais) do Banco de Portugal do periodo de
2010 a 2019

Analisando o0 Anexo IV e o grafico 3.21, verifica-se os seguintes dados dos Balancos:

e EXxistiu uma tendéncia de crescimento do ativo total ao longo do periodo de 2010

a 2019, um aumento aproximadamente de 33%;

e O ativo ndo corrente teve um aumento de cerca de 29% entre o periodo de 2010
a 2019, esse crescimento derivou principalmente da rubrica “investimentos
financeiros”, que apresentou um aumento de aproximadamente 60.406 milhares

de euros durante o periodo em analise;

e No ativo corrente verificamos que as rubricas “caixa e depositos bancarios” e
“restantes ativos correntes” foram as rubricas onde existiu a maior variagéo,

tendo aumentado cerca de 50% e 33%, respetivamente, entre 2010 a 2019;
e Podemos também averiguar que, tanto o peso do ativo ndo corrente e do ativo

corrente no ativo total ao longo destes dez anos, ndo apresentou uma variagdo

muito significativa;
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O capital proprio apresentou um crescimento gradual durante o periodo de 2010
a 2018. E de 2018 para 2019, o seu crescimento foi mais significativo
(aproximadamente 238%), representando um aumento de cerca de 104.478

milhares de euros;

Também o RLP aumentou ao longo destes dez anos em analise, tendo tido o seu

valor mais alto no ano de 2019 (cerca de 8.565 milhares de euros);

Relativamente ao peso do capital proprio na estrutura do Balango, este
apresentou um aumento do ano 2018 para o ano de 2019, passando de cerca de
28% para aproximadamente 42% do total do capital préprio e do passivo;

Ao longo do periodo em andlise, o passivo total teve um decréscimo
aproximadamente de 8%, o que representa uma diminuicdo de cerca de 17.196

milhares de euros;

O passivo ndo corrente foi o principal causador da diminuicdo do passivo total,
através da rubrica “financiamentos obtidos ndo correntes”, a qual reduziu cerca

de 7.484 milhares de euros entre os anos de 2010 a 2019;

Ja o passivo corrente teve uma diminuicdo de aproximadamente 10%. Esta
reducdo deveu-se essencialmente a rubrica “financiamentos obtidos correntes”

ter reduzido cerca de 11.383 milhares de euros entre os anos de 2010 a 2019;

Ao longo do periodo de 2010 a 2019, o peso do passivo ndo corrente e do
passivo corrente na estrutura do Balanco veio a diminuir gradualmente tendo
apresentado o valor mais baixo no ano de 2019, o que representou um
decréscimo de cerca de 14% e 11%, respetivamente, de 2010 para 2019 no peso

do passivo total;

Podemos concluir que, do periodo total em anélise, o ano de 2019 foi 0 ano que
apresentou os valores mais altos no ativo total, bem como no capital proprio e,

opostamente, 0 valor mais baixo no passivo total.

82



Nos Anexos encontra-se 0 Anexo V, onde podemos observar os seguintes dados das
Demonstragdes de Resultados:

A rubrica “vendas e servicos prestados” apresentou uma tendéncia de
crescimento. No ano de 2019 atingiu 0 montante proximo de 202.172 milhares
de euros, uma variacdo positiva de cerca de 32.149 milhares de euros

(aproximadamente 17%) relativamente a 2010;

e A rubrica “CMVMC” praticamente manteve-Se nos mesmos valores ao longo

dos dez anos analisados;

e As rubricas de “FSE” e “gastos com o pessoal” apresentaram um acréscimo de
cerca de 7.339 milhares de euros (aproximadamente 13%) e 19.053 milhares de

euros (aproximadamente 17%), respetivamente, do ano de 2010 para 2019;

e A margem bruta teve um crescimento positivo aproximadamente de 20% ao
longo do periodo em andlise, bem como o resultado de exploracdo que também

apresentou um aumento (cerca de 29%) durante o periodo analisado;

e Verificou-se um crescimento da rubrica “rendimentos financeiros e de
financiamento” de aproximadamente 45% no periodo de 2010 a 2019.
Igualmente a rubrica “gastos financeiros exceto de financiamento” teve um

aumento, de cerca de 696 milhares de euros;

e O EBITDA e o resultado antes de gastos de financiamento e impostos apresentaram

valores positivos entre 2010 e 2019, mostrando uma tendéncia de crescimento;

e O ano de 2012 foi 0 ano com o menor RLP, tendo apresentado valores negativos
(cerca de 330 milhares de euros negativos). Ja o ano 2019 foi o ano que
apresentou o melhor RLP (cerca de 8.565 milhares de euros).

Face ao exposto, podemos concluir que o SN ao longo dos dez anos em analise apresentou

um crescimento positivo relativamente aos indicadores econémicos.
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Tabela 3.24: Rendimentos e Gastos Totais

(Milhares de euros)

Rubrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rendimentos Totais 205072 203204 192513 183113 180457 203914 210663 216134 232021 239184

Gastos Totais

205402 204 845 194 647 184514 179915 200845 205197 209195 223 845 230619

Rendimentos Totais - Gastos Totais -330 -1641 -2134 -1401 542 3009 5466 06959 8176 83565

Fonte: Elaboracdo propria segundo os QS (Valores Totais) do Banco de Portugal do periodo de
2010 a 2019

Atraveés da tabela 3.24, podemos verificar que tanto os rendimentos totais quanto os gastos

totais foram crescendo ao longo do periodo em analise, tendo tido um aumento de

aproximadamente 17% e 12%, respetivamente. Verificamos também que os rendimentos

totais nos primeiros quatro anos do periodo em estudo (2010 a 2013) foram inferiores aos

gastos totais, invertendo essa inferioridade nos restantes anos em analise (2014 a 2019).

Nos Anexos encontra-se 0 Anexo VI, onde podemos observar as seguintes situacdes:

O REP do SN obteve o valor mais baixo no ano de 2016 (cerca de 0,67) e o
valor mais alto no ano de 2012 (aproximadamente 0,82). Durante a maior parte
dos anos analisados, o REP teve uma tendéncia crescente. O REP do SN, ao
longo dos dez anos em andlise, foi sempre superior a um, 0 que mostra o
predominio do passivo de curto prazo, situacdo que pode ter feito pressdo sobre
a tesouraria na medida em que o SN teve que satisfazer a maioria das suas
obrigagdes em prazos inferiores a um ano. A média dos valores do REP do SN

do periodo em andlise foi aproximadamente 0,74 (Anexo VII);

O RAF do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2010 (cerca de 17%) e 0
valor mais alto no ano de 2019 (aproximadamente 42%), tendo aumentado mais
do dobro durante o periodo de 2010 a 2019. A média dos valores do RAF do SN

do periodo em andlise foi cerca de 23% (Anexo VII);
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O REE do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2016 (cerca de 40%) e o
valor mais alto no ano de 2012 (aproximadamente 45%). Verifica-se uma
tendéncia ao longo do periodo de diminui¢do do valor do REE e a média dos
valores do REE do SN do periodo em analise foi de cerca de 42% (Anexo VII);

O RCGF do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2013
(aproximadamente -2.592) e o valor mais alto no ano de 2012 (cerca de 3.867).
Podemos observar que dos dez anos analisados, quatro anos apresentaram
valores negativos. A média dos valores do RCGF do SN do periodo em analise

foi de aproximadamente 399 (Anexo VII);

O RGF do SN obteve o valor mais baixo nos anos de 2012 e 2013 (cerca de
0,00%) e o valor mais alto no ano de 2019 (cerca de 0,33%), tendo aumentado
durante o periodo de 2010 a 2019 aproximadamente 0,33%. Entre os anos de
2010 e 2018, o RGF apresentou valores entre 0,00% e 0,06%. A média dos
valores do RGF do SN do periodo em analise foi de aproximadamente 0,06%
(Anexo VII);

O réacio de RA do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2019 (cerca de
0,62) e o valor mais alto (aproximadamente 0,74) no ano de 2018. Verificaram-
se duas tendéncias durante o periodo analisado: entre os anos de 2010 a 2013, a
tendéncia foi de diminuicdo do valor do racio de RA e, entre 2014 a 2018, a
tendéncia foi de aumento. A média dos valores do racio de RA do SN do periodo

em analise foi préximo de 0,67 (Anexo VII);

O réacio de LG do SN teve o valor mais baixo no ano de 2010 (cerca de 0,67) e 0
valor mais alto no ano de 2019 (cerca de 1,07), tendo aumentado
aproximadamente 0,40 durante o periodo de 2010 a 2019. Verifica-se que a LG
do SN entre os anos de 2010 a 2018 foi inferior a um, ou seja, o valor monetario
que os ativos correntes geraram ndo foi suficiente para solver a totalidade dos
compromissos de curto prazo. A média dos valores do racio de LG do SN do

periodo em andlise foi aproximadamente de 0,84 (Anexo VII);
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O réacio de ROV do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2013 (cerca de
10%) e o valor mais alto nos anos de 2016 e 2017 (aproximadamente 13%). Nos
primeiros quatro anos do periodo analisado (2010 a 2013), verificou-se uma
diminuicdo do récio de ROV. Nos seguintes quatro anos, o comportamento do
racio de ROV foi oposto, tendo este aumentado trés vezes mais face a
diminuicdo. O racio de ROV terminou o0 ano 2018 e 2019 decrescendo face ao
ano de 2017. A média dos valores do racio de ROV do SN do periodo em anélise
foi cerca de 11% (Anexo VII);

O récio de RLV do SN teve o valor mais baixo no ano de 2012 (cerca de -1%) e
o0 valor mais alto no ano de 2019 (proximo de 4%). Durante o periodo de 2010 a
2019, o récio de RLV aumentou cerca de 4%. Durante 0s primeiros quatro anos
do periodo analisado (2010 a 2013) o réacio de RLV apresentou valores
negativos. Verificou-se que, do ano 2012 para o ano 2019, o racio de RLV
apresentou uma tendéncia crescente. A média dos valores do racio de RLV do

SN do periodo em analise foi de aproximadamente 1% (Anexo VII);

O racio de ROA do SN apresentou o valor mais baixo no ano de 2013
(aproximadamente 7%) e o valor mais alto no ano de 2018 (cerca de 9%).
Verificou-se que entre 0 ano de 2010 a 2013 o racio de ROA diminuiu, mas
voltou a aumentar a partir de 2014 até 2018, voltando a diminuir no ano de 2019
face a 2018. A média dos valores do racio de ROA do SN do periodo em analise
foi de cerca de 8% (Anexo VII);

O récio de RCP do SN teve o valor mais baixo no ano de 2012 (préximo de -4%)
e o valor mais alto no ano de 2018 (aproximadamente 10%). Durante o periodo
de 2010 a 2019 o racio de RCP aumentou cerca de 5%. Durante 0s primeiros
quatro anos do periodo analisado (2010 a 2013) o racio de RCP apresentou
valores negativos, valores estes que entre 0s anos de 2014 a 2018 passaram a
positivos e que mostraram também uma tendéncia crescente, decrescendo no ano
de 2019. A média dos valores do racio de RCP do SN do periodo em anélise foi

aproximadamente de 3% (Anexo VII);
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O GAO do SN alcangou no ano de 2017 o valor mais baixo (cerca de 8) e no ano
de 2013 o valor mais alto (proximo de 9). Nos primeiros trés anos (2010 a 2012),
0 GAO cresceu, enquanto nos cinco anos seguintes (2013 a 2016) diminuiu,
voltando a aumentar em 2018 e 2019. A média dos valores do GAO do SN do

periodo em andlise foi de aproximadamente 8 (Anexo VII);

3.3.2. Anélise de Racios e Indicadores da AJEJD com os QS do CAE
85100 — Educacdo Pre-Escolar

Procedeu-se a uma analise comparativa entre os valores obtidos da AJEJD com o SN, de
alguns racios e indicadores dos QS no horizonte temporal de 2010 a 2019 das entidades

classificadas com o codigo de CAE 85100 — Educacdo Pré-Escolar.

» Anadlise do Equilibrio Financeiro

e Anélise do Equilibrio Financeiro a Médio e Longo Prazo
= RA4cio de Estrutura do Passivo (REP)

Tabela 3.25: Comparagdo do Réacio de Estrutura do Passivo entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Estrutura do Passive 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AJEID 17.06 5.89 209 L7s 2,01 234 283 2.87 105 135

Setor Nacional 0,77 0,75 0,82 0,76 0,70 0.68 0,67 0,75 0,75 0,74

Fonte: Elaboracdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.22: Comparagdo do Récio de Estrutura do Passivo entre a AJEJD e o SN
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Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.25 e o grafico 3.22 verificamos que o REP da AJEJD e do SN ao
longo do periodo de 2010 a 2019 foi superior a um, 0 que mostra que o passivo de curto

prazo foi predominante no passivo total.

Verifica-se que a média dos valores do REP da AJEJD do periodo em anélise foi de
aproximadamente 4 e a média dos valores do REP do SN do periodo em analise foi de
cercade 1 (Anexo VII).

Podemos apurar que o REP da AJEJD no ano de 2010 foi aproximadamente treze vezes
superior ao valor do REP do SN. Averigua-se ainda que no ano de 2018 a AJEJD
apresentou valores do REP inferiores & média dos valores do REP do SN no periodo em
analise. A AJEJD acabou o tltimo ano do periodo em anélise (2019) com um REP inferior
ao REP do SN.

No geral verifica-se que o REP do SN é constante e estavel ao longo dos dez anos
analisados. Relativamente a AJEJD, o REP nos anos de 2010 e 2011 é substancialmente
diferente do SN; ja a partir do ano de 2012, o REP tem tendéncia a acompanhar o SN com

alguma variacdo, quase sobrepondo-se no ano de 2019 ao SN.

Deste modo, a média dos valores do REP da AJEJD do periodo em analise foi superior a
média dos valores do REP do SN do periodo em analise, ou seja, a AJEJD, face a média do

SN, apresentou um financiamento por capitais alheios mais consolidado no curto prazo.
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= Racio de Autonomia Financeira (RAF)

Tabela 3.26: Comparac¢do do Racio de Autonomia Financeira entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Autonomia Financeira 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AJEID 81.03% 7746% 7341% T7042% T7109% 7307% T7591% T7594% 6949% 68.59%

Setor Nacional 16,53% 16.9%% 17.52% 17.16% 18.09% 2320% 2448% 2591% 2850% 42.00%

Fonte: Elaboracéo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.23: Comparacdo do Récio de Autonomia Financeira entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Examinando a tabela 3.26 e o grafico 3.23 podemos constatar que, ao longo do periodo em
analise, a AJEJD teve um RAF sempre superior aos valores do RAF do SN do periodo em
analise, tendo uma média dos valores do RAF de aproximadamente 74%, face a uma média

de cerca de 23% do SN no mesmo periodo (Anexo VII).

Verifica-se que o RAF do SN é relativamente baixo, sendo mais baixo que a média das
empresas portuguesas (30%) até ao ano de 2018; apenas em 2019 é que apresentou um
RAF superior a 30%.
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Ja o0 RAF da AJEJD apresenta valores muito acima dos valores do SN, bem como da média
das empresas portuguesas e do setor internacional (como se pode verificar na tabela 3.37).

Desta maneira, a AJEJD apresentou uma estrutura de capitais mais conservadora que 0 SN,

privilegiando os fundos patrimoniais no financiamento do ativo.

= RAacio de Estrutura do Endividamento (REE)

Tabela 3.27: Comparacdo do Racio de Estrutura de Endividamento entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Estrutura

L 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
de Endividamento

AJEID 9446% 8§548% 67.68% 6361% 66.78% T0,09% T7390% T417% 51.18% 5741%

Setor Nacional 4344% 4272% 4502% 4307% 4128% 4038% 40.09% 4289% 4293% 4239%

Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.24: Comparacédo do Récio de Estrutura de Endividamento entre a AJEJD e o0 SN
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Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Observando a tabela 3.27 e o grafico 3.24, averiguamos que a média dos valores do REE
da AJEJD do periodo em anélise foi cerca de 70% e que a média dos valores do REE do

SN do periodo em analise foi de aproximadamente 42% (Anexo VII).

O REE da AJEJD entre 0 ano de 2010 a 2019 reduziu aproximadamente 37%, uma
diminuicdo face ao periodo homélogo do SN, que teve uma reducdo do REE de

aproximadamente 1%.

Desta forma, o endividamento a curto prazo teve um maior peso na estrutura do capital
alheio da AJEJD, face a média do SN.

= Racio de Cobertura de Gastos de Financiamento (RCGF)

Tabela 3.28: Comparagdo do Récio de Cobertura de Gastos de Financiamento entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Cobertura de

. . 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gastos de Financiamento

AJEID -1.62 437 459 -2.86 238 523 12,08 746 841 -2.21

Setor Nacional 52987 57740 386658 -239221 46925 216,62 40397  2127%  269.88 3545

Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.25: Comparagdo do Récio de Cobertura de Gastos de Financiamento entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Através da tabela 3.28 e do grafico 3.25 verificamos que a média dos valores do RCGF da
AJEJD do periodo em analise foi de cerca de 4 e que a média dos valores do RCGF do SN

do periodo em andlise foi de aproximadamente 399 (Anexo VII).

Entre 2010 e 2014, o SN apresenta um RCGF superior ao RCGF da AJEJD, uma vez
que a AJEJD apresenta valores negativos em dois anos.

Ja entre 0 ano de 2015 a 2019, a AJEJD encontra-se numa situacdo mais ou menos em
linha com o SN, com excecéo ao ano de 2019, que apresenta um RCGF negativo.

= RA&cio de Gastos de Financiamento (RGF)

Tabela 3.29: Comparagéo do R&cio de Gastos de Financiamento entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Gastos

. . 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
de Financiamento

AJEID 0.31%  036% 039%9% 050% 103% 088% 071% 057% 063% 092%

Setor Nacional 0.02%  002%  000%  000%  002% 003% 003% 006% 003% 033%

Fonte: Elaboracéo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.26: Comparacdo do Récio de Gastos de Financiamento entre a AJEJD e 0 SN
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Avaliando a tabela 3.29 e o grafico 3.26 concluimos que a média dos valores do RGF da
AJEJD no periodo em andlise foi aproximadamente 0,67% valor superior & média dos
valores do RGF do SN (cerca de 0,06%) no mesmo periodo (Anexo VII).

Entre os anos de 2010 e 2019, o RGF da AJEJD aumentou aproximadamente 0,61% face
ao aumento do SN (préximo de 0,31%).

» Analise de Atividade

= RA&cio de Rotacgdo do Ativo Total (RA)

Tabela 3.30: Comparagdo do Racio de Rotacdo do Ativo Total entre a AJEJD e o0 SN

Racio d.e Rotacio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
do Ativo Total
AJEID 055 0,53 0,54 0,51 0,50 0,48 0,48 0.49 044 0.45
Setor Nacional 0.71 0.69 0.65 0.63 0.66 0.67 0.68 0.69 0,74 0.62

Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.27: Comparacdo do Récio de Rotagdo do Ativo Total entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
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Averiguamos através da tabela 3.30 e do grafico 3.27 que a média dos valores do racio de
RA da AJEJD do periodo em analise foi de cerca de 0,50, valor inferior a média dos
valores do racio de RA do SN do periodo em analise que foi aproximadamente de 0,67
(Anexo VII).

Durante o periodo em andlise, é possivel observar que a AJEJD durante os dez anos nunca
apresentou um racio de RA superior ao SN. Verificamos também que, tanto a AJEJD
quanto o SN, tiveram uma reducdo dos valores do racio RA de 2010 para 2019, uma
reducdo de aproximadamente 0,10 e 0,09, respetivamente. Verifica-se assim uma maior

recuperacao dos capitais investidos no SN do que na AJEJD.

Por sua especificidade e diversidade, assim como pelo numero de Jardins-Escolas que a
AJEJD detém, o seu investimento em ativos fixos tangiveis é acima da média do SN, o que
origina que o racio de RA apresente valores inferiores ao SN (especialmente por tratar-se
de uma associacdo sem fins lucrativos comparativamente as empresas do SN em que 0 seu
objetivo € o lucro), pois a AJEJD, além de néo utilizar arrendamentos, também tem vindo a
ampliar a sua rede de Jardins-Escolas ao longo dos anos, ao contrario das empresas do SN

que utilizam arrendamentos provisorios.

» Analise de Liquidez

= R4cio de Liquidez Geral (LG)

Tabela 3.31: Comparac¢do do Réacio de Liquidez Geral entre a AJEJD e 0 SN

Liquidez Geral 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AJEID 0.88 0.65 0.67 047 0.62 0.75 1,02 1,12 0.57 0,70
Setor Nacional 0.67 0.69 0.69 0,70 0,76 0.88 0,93 0.96 1.00 1,07

Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.28: Comparagéo do Récio de Liquidez Geral entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.31 e do gréfico 3.28 podemos verificar que, entre os anos de 2010 a
2015, tanto a AJEJD quanto o SN apresentaram valores de LG inferiores a um, ou seja, 0
valor monetario que os ativos correntes geraram ndo foram suficientes para solver a

totalidade dos compromissos de curto prazo.

Podemos observar que a média dos valores da LG da AJEJD do periodo em analise foi
aproximadamente de 0,78, um valor inferior & média dos valores da LG do SN no periodo

em anélise, que foi cerca de 0,84 (Anexo VII).

Apuramos que, entre 0 ano de 2010 a 2019, a LG da AJEJD diminuiu (aproximadamente
0,18), tendo atingido o valor mais alto no ano de 2017 (cerca de 1,12). Além disso, do ano

2017 para 0 ano de 2019 observou-se uma reducdo proxima de 0,42.

Ja a LG do SN evoluiu positivamente do ano de 2010 a 2019 (aproximadamente 0,40),
tendo os seus valores vindo a aumentar gradualmente ao longo dos dez anos em anélise,

atingindo o valor mais alto em 2019 (cerca de 1,07).
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» Analise da Rendibilidade

= RA&cio de Rendibilidade Operacional das Vendas (ROV)

Tabela 3.32: Comparac¢do do Récio de Rendibilidade Operacional das VVendas entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Rendibilidade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Operacional das Vendas

AJEID -0.80% 135%  172% -2.59%  244%  462%  8358%  424%  530% -2.06%

Setor Nacional 10,78% 10.85% 1049% 1038% 1041% 1140% 1243% 1256% 1233% 11.57%

Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.29: Comparagdo do Récio de Rendibilidade Operacional das VVendas entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Ao analisar a tabela 3.32 e o grafico 3.29 conseguimos apurar que a AJEJD apresenta uma
média dos valores do racio de ROV do periodo em anélise aproximadamente cinco vezes
menor que a média dos valores do racio de ROV do SN no periodo em analise (cerca de
11% e 2%, respetivamente) (Anexo VII).
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Durante o periodo em analise, a AJEJD apresentou valores negativos durante trés anos do
periodo analisado. O SN, ao longo dos dez anos em estudo, mantiveram-se praticamente
com os mesmos valores do racio de ROV, mostrando uma tendéncia crescente. J& 0sS

valores da AJEJD variaram bastante, com periodos de subida e descida.

Desta forma, a média dos valores do racio de ROV da AJEJD do periodo em anélise foi
inferior a média dos valores do racio de ROV do SN do periodo em analise, ou seja, 0 SN

apresentou uma maior capacidade de geracédo de resultados operacionais que a AJEJD.

= RA&cio de Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV)

Tabela 3.33: Comparagdo do Racio de Rendibilidade Liquida das VVendas entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Rendibilidade
Liquida das Vendas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AJEJD -0.80% 120% 1.39% -348% 142% 374% 7.87%  313%  466% -3.06%

Setor Nacional -0.18%  -0.88% -121% -084% 033% 166%  285% 353% 384% 38%%

Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.30: Comparacédo do Récio de Rendibilidade Liquidas das VVendas entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Observa-se na tabela 3.33 e no grafico 3.30 que a média dos valores do racio de RLV da
AJEJD do periodo em analise foi de cerca de 1,61%, e que o valor do racio de RLV do SN
no periodo em andlise foi de cerca de 1,30% (Anexo VII). O SN e a AJEJD durante o
periodo estudado apresentaram valores negativos em quatro anos e em trés anos do periodo
em analise, respetivamente. O racio de RLV do SN entre 2010 a 2019 apresentou uma
tendéncia de crescimento. J& o racio de RLV da AJEJD mostrou algumas variagdes, sendo
que no ano de 2019 apresentou valores negativos, contrariamente ao SN. A AJEJD, face a

média do SN, teve uma melhor capacidade de geracao de resultados liquidos.

= RA&cio de Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA)

Tabela 3.34: Comparagdo do Réacio de Rendibilidade Operacional do Ativo entre a AJEJD e 0 SN

Riicio de Rendibilidade

. . 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Operacional do Ativo

AJEID 0449 0.72%  052% -132%  122%  224%  416%  2.07%  232% -0.%3%

Setor Nacional 761%  7.51%  6.79%  658%  6.83%  7.68%  843% 809% 907% T21%

Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.31: Comparacdo do R&cio de Rendibilidade Operacional do Ativo entre a AJEJD e 0 SN
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Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Ao verificar a tabela 3.34 e do grafico 3.31 reparamos que a média dos valores do racio de
ROA da AJEJD no periodo em anélise foi de cerca de 1%, valor aproximadamente sete

vezes inferior a média dos valores do racio de ROA do SN (préximo de 8%) (Anexo VII).

A AJEJD apresentou valores negativos em trés anos do periodo em analise (2010, 2013 e
2019). E possivel observar que, entre os anos 2013 e 2016, a AJEJD, bem como o SN,
apresentaram uma tendéncia de crescimento. Desta maneira, a AJEJD apresentou uma

menor capacidade de geracdo de rendibilidade operacional das aplicacdes face ao SN.

= Racio de Rendibilidade do Capital Préprio (Fundo Patrimonial) (RCP)

Tabela 3.35: Comparagdo do Racio de Rendibilidade do Capital Proprio entre a AJEJD e 0 SN

Ricio de Rendibilidade

. L 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
do Capital Proprio

AJEID -055% 0.82%  101% -2351%  1.00% 248%  503% 201% 293% -2102%

Setor Nacional -0.75%  -3.59%  -448%  -3.08% L18%  4.83% 791% 942% 992% 5T77%

Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.32: Comparacdo do R&cio de Rendibilidade do Capital Proprio entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboracdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Analisando a tabela 3.35 e o grafico 3.32 examinamos que a média dos valores do réacio de
RCP da AJEJD do periodo em anélise foi de aproximadamente 1%, valor inferior a media
dos valores do racio de RCP do SN (cerca de 3%) (Anexo VII).

Durante o periodo de 2010 a 2019 o SN apresentou valores negativos em quatro anos, a

AJEJD por sua vez, apresentou valores negativos em trés anos do periodo em analise.

Podemos demonstrar que os valores do racio de RLV da AJEJD e do SN, entre 0s anos de
2010 a 2019, exibiram algumas variagdes nos valores do racio de RCP. Entre os anos de
2013 e 2016, tanto a AJEJD bem como o SN apresentaram uma tendéncia de crescimento.
Ja nos anos de 2018 a 2019 o racio de RCP da AJEJD e do SN tiveram uma queda.

Desta forma, observou-se que o SN apresentou uma maior rendibilidade dos capitais
préprios (fundos patrimoniais) do que a AJEJD, em virtude do que ja foi dito
anteriormente de que a AJEJD trata-se de uma associacdo sem fins lucrativos,
comparativamente as empresas do SN em que 0 seu objetivo é o lucro. Procurando ter
saldos de exploragdo positivos por razfes de equilibrio financeiro e de gestdo, a AJEJD, de
forma a ter a melhor administracdo dos seus recursos, dando enfase essencial no reforco da
sua capacidade assistencial e no desenvolvimento da sua rede de Jardins-Escolas, procura
ter uma gestéo equilibrada com resultados positivos consistentes, como se mostra com 0s

capitais proprios (fundos patrimoniais).

> Analise do Risco

= Grau de Alavanca Operacional (GAO)

Tabela 3.36: Comparagéo do Grau de Alavanca Operacional entre a AJEJD e 0 SN

Grau de Alavanca Operacional 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AJEID -113.46 6724 53,63 -35.12 37.7% 20,11 10,84 21,95 1751 -4525

Setor Nacional 8,75 872 9.00 5,08 9.06 828 7.62 7.56 7,70 823

Fonte: Elaboracdo propria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Gréfico 3.33: Comparacéo do Grau de Alavanca Operacional entre a AJEJD e 0 SN
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Fonte: Elaboragdo prdpria segundo os RACG da AJEJD e os QS (Valores Totais) do Banco de
Portugal do periodo de 2010 a 2019

Analisando a tabela 3.36 e o grafico 3.33 podemos verificar que a média dos valores do
GAO da AJEJD do periodo em andlise foi de aproximadamente 4 e que a média dos
valores do GAO do SN do periodo em anélise foi cerca de 8 (Anexo VII).

Durante o periodo analisado, a AJEJD apresentou valores negativos em trés anos. Ao
longo dos dez anos em estudo, 0 SN manteve-se praticamente com 0s mesmos valores do
GAO, a rondar valores entre 7 e 9, ja os valores do GAO da AJEJD variaram bastante,

aproximadamente entre -113 e 67.

3.3.3. Anélise das Empresas Internacionais do CAE 85 — Educacéo

Os dados internacionais disponibilizados pelos QS do Banco de Portugal séo provenientes
do BACH, uma base de dados que contém informacdo contabilistica anual harmonizada
sobre as empresas ndo financeiras de 12 paises europeus. O BACH é gerido pelo Comité

Europeu das Centrais de Balancos, do qual faz parte o Banco de Portugal.

Os dados obtidos atraves do BACH permitem comparar um setor de atividade econdmica
portugués com 0 mesmo setor noutros paises europeus, para um conjunto selecionado de

récios e indicadores econémico-financeiros. A informacdo sobre as empresas de outros
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paises europeus apresenta um detalhe maximo até dois digitos da CAE, sendo neste caso o
cddigo 85 — Educacao.

Seréa feita uma analise comparativa relativamente ao periodo compreendido entre o ano de
2010 a 2019, de alguns indicadores econdémico-financeiros através dos dados obtidos pelo
BACH, abrangendo os seguintes paises: Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Espanha,

Franca, Italia, Luxemburgo, Pol6nia, Portugal e Republica Checa.

Considerando ndo existirem dados disponiveis nos QS fornecidos pelo BACH

relativamente as empresas dinamarquesas, a Dinamarca nao faz parte da analise realizada.

Por uma questdo de apresentagdo e de melhor visualizagdo, nos Anexos encontra-se o
Anexo IX, onde estdo os graficos 3.34, 3.35, 3.36, 3.37, 3.38 e 3.39 em tamanho maior, de

modo a que a sua analise possa ser visualmente mais detalhada.

= Autonomia Financeira

Tabela 3.37: Autonomia Financeira

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alemanha 344% 340%  542%  498%  548%  33.46%  35.6%  348%  349%  345%
Austria 279%  30,9%  31.3%  319%  320%  334%  344%  337%  359% hfiﬁﬂo
Bélgica 41.5% 45.6%  440%  434% H2% 440% 440%  41.0%  413%  414%
Eslovaquia 355% 345% 334% 322% 367% 354% 354% 348%  338% 348%
Espanha 443%  474%  482%  479%  499%  443%  445%  454% 476% 490%
Franga 28.8%  279%  262%  26.1%  290% 321%  323%  33.0% 326% 323%
Itdlia 294%  28.7%  29.0%  299%  306%  32.1%  321%  339%  343%  355%
Luxemburgo In f;:;ﬂo 34.7% 4906%  484%  341%  504% 509%  38.1%  419%  393%
Polonia 53.1%  481%  452%  425%  421%  499%  49.1%  496%  493%  482%
Portugal 28.8%  30.8%  314%  31.8%  326%  313%  321%  332% 352%  36.5%

Repiblica Checa 30.8%  454%  51.9%  503%  49.1%  492%% 492%  4351% 45

T

% 46.7%

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Graéfico 3.34: Autonomia Financeira
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.37 e do grafico 3.34 verificamos que no ano de 2010 as empresas
alemads apresentavam a maior autonomia financeira (54,4%) face as restantes empresas dos
paises em estudo, seguidas das empresas polacas e checas (53,1% e 50,8%,
respetivamente). As empresas portuguesas e francesas ocupavam os ultimos lugares do

grupo, ambas com 28,8%.

Podemos também verificar que, durante o periodo em andlise, as empresas portuguesas,
austriacas, italianas, eslovacas e francesas apresentaram valores sempre abaixo dos 40,0%

de autonomia financeira.

As empresas portuguesas registaram uma evolucdo positiva ao longo dos dez anos em
analise, com um aumento da autonomia financeira de 7,7% de 2010 para 2019, aumento

superior a verificada nos restantes paises europeus constantes do estudo.

Em 2019, no dltimo ano do periodo analisado, as empresas com maior autonomia
financeira foram as espanholas, seguidas pelas empresas polacas (49,0% e 48,2%,
respetivamente). As empresas portuguesas encontravam-se na sexta posi¢ao do grupo, com
uma autonomia financeira de 36,5%, superior aos valores apresentados pelas empresas
italianas (35,5%), eslovacas (34,8%), alemas (34,5%) e francesas (32,3%).

Considerando a autonomia financeira média de 39,9% de todo o periodo analisado (Anexo
VIII), as empresas checas, luxemburguesas, polacas, espanholas, belgas e alemés exibiram

uma autonomia financeira superior a média durante todo o periodo analisado.
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= Margem EBITDA em % dos Rendimentos

Tabela 3.38: Margem EBITDA em % dos Rendimentos

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alemanha 9.0% 5.9% 5.8% 8.8% 8.8% 6.8% 7.7% 7.9% 7.3% T.0%
Austria 10,2% 9.8% 10,0%% 9.9% 10,1% 10,8% 11.6% 12.0% 11.2% Tnf Sem .
Bélgica 10.9% 9.7% 9 7% 9.1% 92% 10.1% 10.4% 10,1% 11.8% 11.6%
Esloviquia 7.1% 7.0% Inf Sem . T4% 8.1% 8.0% 8.5% 8.1% 7.8% 8.0%

ormagio
Espanha 9.7% 102% 99% 9 7% 10.4% 89% 10.3% 9.7% 10, 7% 11.9%
Franga 10,0%% 9.1% 1.7% 8.2% 1.9% 7.8% 8.1% 8.1% 1.7% 8.0%
Ttalia 7.7% 6.7% 6.6% 6.6% T4% 7.6% 82% 8.4% 8.3% 8.8%
Luxemburgo Inf Sem = 19.2% 12,1% 13.0% 26,8% 14.1% 16,5% 8.7% 26.0% 8.9%
Polonia 5.0% 92% 92% T74% Q4% 79% 8.6% 8.9% 82% 8.3%
Portugal 9.9% 8.1% T4% 7.1% 1.5% 10,5% 10.,6% 11,1% 10,6% 10,3%

Repiblica Checa  10,1% 8.1% 10.0%  10,0% 9.7% 10.3% 8.9% 9.3% 8.7% 9.2%

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Gréfico 3.35: Margem EBITDA em % dos Rendimentos
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Pela tabela 3.38 e o grafico 3.35 averiguamos que, no ano de 2010, as empresas belgas e
austriacas situavam-se com a maior margem EBITDA em % dos rendimentos (10,9% e
102%, respetivamente), seguidas das empresas checas e francesas (10,1% e 10,0%,

respetivamente). As empresas polacas ocupavam o ultimo lugar, com 5,0%.

As empresas portuguesas registaram um declinio entre 2010 a 2014, apresentando uma
margem EBITDA em % dos rendimentos inferior a 10,0%, tendo apresentado um

crescimento positivo entre 2015 e 2017. Tal aumento veio a diminuir de 2017 para 2019.

No ano de 2019, as empresas com maior margem EBITDA em % foram as espanholas, em
primeiro lugar, seguidas pelas empresas belgas (11,9% e 11,6%, respetivamente). As
empresas portuguesas estavam na terceira posi¢cdo do grupo, com uma margem EBITDA
em % dos rendimentos de 10,3%, superior aos valores apresentados pelas empresas checas
(9,2%) e luxemburguesas (8,9%). Durante os dez anos em andlise, a margem EBITDA em
% dos rendimentos dos onze paises em estudo teve varias flutuacBes, ndo existindo uma

tendéncia linear de crescimento ou decrescimento entre 0s paises analisados.

= Margem EBIT em % dos Rendimentos

Tabela 3.39: Margem EBIT em % dos Rendimentos

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alemanha 5.3% 22% 2.0% 43% 4 8% 43% 4 8% 5.2% 49% 5.1%
Austria 6,2% 5.9% 6,2% 6,0% 6.5% 6.9% 7.6% 8.3% T1.6% Inf Sem .

ormagio
Bélgica 71.3% 6.2% 6,2% 5.4% 3.5% 6.3% 6.2% 6.1% 7.8% 1.5%
.. ) : Sem ) ) ) e o ) cor )
Esloviquia 3.1% 3.1% Tnf . 3.3% 4 6% 4 8% 5.0% 4 8% 4 5% 6.6%
ormagao
Espanha 6.3% 6.7% 6.3% 6.3% 7.3% 5.4% 6.7% 6.3% T4% 8.6%
Franca 7.0% 6.0% 43% 5.0% 4 8% 4 9% 52% 52% 49% 5.1%
Ttdlia 43% 3.5% 34% 34% 4 2% 44% 49% 52% 5.1% 5.3%
Luxemburgo In f;:;ﬁo 17.8% 10, 7% 11.3%  243% 10.3% 12.8% 6.6% 242% 6.5%
Polonia 2.6% 6.8% 6.8% 4.9% 7.0% 4.4% 5.5% 5.8% 5.1% 4.9%
Portugal 43% 25% 1,7% 1.6% 2.2% 6.5% 0.5% 7.1% 6,7% 6,2%

Repiblica Checa 7.0% 3.0% 6.9% 6.8% 6.6% 7.2% 6.2% 6.7% 6.2% 4.7%

Fonte: Elaboracéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.36: Margem EBIT em % dos Rendimentos

25,0%

20,0% /\ /\
s AN /N /\
10,0% \’_/ \/\ / \

—pe———— —— = —
R B — — ———
#—_ _ ——
0,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
w—flemanha Austria e B &l gica —Eslovagquia
Espanha Franca e LCLE s | UxEMbUrZo
POl ONiA Portugal Republica Checa

Fonte: Elaboragéo propria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Ao observar a tabela 3.39 e o grafico 3.36 validamos que no ano de 2010 as empresas
belgas (7,3%) apresentavam a maior margem EBIT em % dos rendimentos face as
restantes empresas dos paises em estudo, seguida das empresas francesas e checas (ambas
com 7,0%). As empresas eslovacas e polacas ocupavam o penultimo e ultimo lugar do

grupo de paises em analise, com 3,1% e 2,6%, respetivamente.

As empresas portuguesas, entre 2010 e 2013, registaram um declinio de 2,7% da margem
EBIT em % dos rendimentos, tendo-se verificado um aumento a partir do ano de 2014 a
2017 da margem EBIT em % dos rendimentos de 4,9%.

Dos onze paises em andlise, no ano de 2013 as empresas portuguesas encontravam-se com
0 valor mais baixo de margem EBIT em % dos rendimentos (1,6%), tendo vindo a crescer
4,9% entre 2013 a 2015. Nos ultimos cinco anos, apresentaram valores superiores

relativamente a média total do periodo em estudo (5,2%).

No ultimo ano do periodo analisado (2019), as empresas com maior margem EBIT em %
dos rendimentos foram as espanholas, em primeiro lugar, seguidas pelas empresas belgas
(8,6% e 7,5%, respetivamente). As empresas portuguesas situaram-se na quinta posicao do
grupo, com uma margem EBIT em % dos rendimentos de 6,2%, superior aos valores

apresentados pelas empresas francesas (5,1%), alemas (5,1%) e polacas (4,9%).
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Rendibilidade dos Capitais Proprios

Tabela 3.40: Rendibilidade dos Capitais Proprios

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2017 2018 2019
Alemanha 8.3% 2.0% 1.0% 5.3% 7.8% 7.0% 8.5% 9.5% 7.0% 7.0%
Anustria 102% 9.4% 9.3% 9.4% 10,3% 10.4% 12.0% 13.6% 12.7% Infi Sem =

ormagio
Bélgica 9.0% 6,1% 6,5% 5.3% 5.2% 5.8% 6.3% 6,5% 10.4% 9.1%
Eslovaquia 4 2% 49% Inf Sem - 41% 11.6% 3.1% 13.5% 12.6% 12.4% 12.4%
Espanha 8.3% 1.5% 6.1% 6.6% 10.9% 5.3% 7.3% 4% 9 7% 11.3%
Franca 19.1% 15.4% 8.9% 13.6% 10,9% 9.2% 10,1% 10.4% 10,0% 9.9%
Tidlia 44% 2.0% 1.7% 1.5% 4.0% 49% 6.5% 7.8% 7.8% 8.2%
Luxemburgo Tnf Sem - 12.9% 9.6% 99% 278% 8.4% 10,1% 8.7% 42 4% 12.4%
Polonia 27% 19.6% 16.4% 102% 200% 7.5% 9.5% 10,1% 93% 8.6%
Portugal 3.7% -0,9% -3.0% -3,1% -1.6% 6.3% 6,7% 8.8% 8.3% 1.2%

Repiiblica Checa 13.7% 99%  139%  134%  140% 144% 13.6% 141% 141% 134%

Fonte: Elaboragéo propria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Gréfico 3.37: Rendibilidade dos Capitais Proprios
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Ao estudar a tabela 3.40 e o gréfico 3.37 concluimos que as empresas francesas (19,1%)
detinham a maior rendibilidade dos capitais proprios face as restantes empresas dos paises
em estudo no ano de 2010, seguidas das empresas checas e austriacas com 13,7% e 10,2%,
respetivamente. As empresas portuguesas e polacas ocupavam o penultimo e ultimo lugar

do grupo (3,7% e 2,7%, respetivamente).

Dos onze paises em analise, observamos que as empresas portuguesas foram as Unicas a
apresentar valores negativos. Nos restantes cinco anos a % anual de rendibilidade dos
capitais préprios foi superior a 6,0%. As empresas portuguesas apresentaram a média mais

baixa (3,2%) de todo o periodo do grupo de paises em estudo (Anexo VIII).

Observa-se assim no ano de 2019 que as empresas com maior rendibilidade dos capitais
préprios foram as checas, em primeiro lugar (13,4%), seguidas pelas empresas eslovacas e
luxemburguesas (ambas com 12,4%). As empresas portuguesas encontravam-se na
penultima posi¢do do grupo em andlise, com uma rendibilidade dos capitais proprios de

7,2%, seguida das empresas alemas (7,0%) que ocuparam o Ultimo lugar.

= Financiamentos Obtidos em % do Passivo

Tabela 3.41: Financiamentos Obtidos em % do Passivo

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alemanha 466% 517%  50.1%  51.7%  484%  572%  58.1%  60.6% 619%  63.1%
Ausiria 355%  361% 370% 365% 37.0% 366% 362% 360%  346% f;;"f‘am
Bélgica 534%  52.7%  543%  539%  539% 57.0%  545%  548%  529%  502%
Eslovaquia 224%  226%  210%  20.6%  273%  27.0%  288%  291%  29.8%  308%
Espanha 509%  514%  50.8%  562%  52.1%  603%  59.6%  586% 578%  55.0%
Franca 30,8%  34.6%  32.5%  324%  302% 475% 47.5%  474%  473%  489%
Ttakia 46.0%  456%  46.0%  46.0% 446%  444% 423% 421%  422%  441%
Luxemburgo n f;:‘am 82.6%  760% 774%  754%  805%  824% 747% 815%  79.1%
Polénia 200% 321%  365% 409%  415% 416% 413%  400%  394%  39.1%
Portugal 434%  454%  457%  453%  456%  554%  546%  540%  526%  5235%

Remiblica Checa 238%  251%  335%  56.7%  364%  383%  419%  406%  413%  42.6%

Fonte: Elaboragéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Grafico 3.38: Financiamentos Obtidos em % do Passivo
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Através da tabela 3.41 e do grafico 3.38 podemos apurar que no ano de 2010 as empresas
belgas (53,4%) detinham a maior percentagem de financiamentos obtidos em % do passivo
face as restantes empresas do grupo de paises em estudo, seguidas das empresas
espanholas e alemas (50,9% e 46,6%, respetivamente). As empresas eslovacas e polacas

ocupavam o penultimo e ultimo lugar do grupo (22,4% e 20,0%, respetivamente).

Ao longo dos primeiros cinco anos (2010 a 2014) em analise, os financiamentos obtidos
em % do passivo das empresas portuguesas apresentaram uma tendéncia crescente, tendo
alcancado o valor mais alto no ano de 2015, com um valor de 55,4%. J& a partir do ano
2015 até 2019 a tendéncia foi diminuindo ao longo dos anos. As empresas portuguesas

encerraram o periodo em analise com 52,5%.

No ultimo ano do periodo examinado, as empresas com maior percentagem de
financiamentos obtidos em % do passivo foram as luxemburguesas, em primeiro lugar,
seqguidas pelas empresas alemds (79,1% e 63,1%, respetivamente). As empresas
portuguesas encontravam-se na quarta posi¢do do grupo, com uma percentagem de
financiamentos obtidos em % do passivo de 52,5%, superior aos valores apresentados pelas

empresas belgas (50,2%) e francesas (48,9%).
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= Custo dos Financiamentos Obtidos

Tabela 3.42: Custo dos Financiamentos Obtidos

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alemanha 5.0% 4 8% 5.3% 54% 5.5% 5.2% 3.4% 3.2% 40% 3.1%
Austria 5.2% 5.1% 5.1% 4. 7% 4. 7% 4.6% 42% 42% 3.9% Iﬂfsm -
Bélgica 4.6% 4 8% 4.6% 43% 41% 3.5% 3.4% 3.1% 3.1% 3.3%
Eslovdquia 6,5% 7.2% Iﬂfsm - 9.8% 6,1% 5.5% 5.1% 48% 44% 4.6%

ormagio
Espanha 3.5% 3.9% 4. 7% 3.3% 34% 3.0% 2.3% 24% 24% 2.1%
Franca 41% 3.8% 3.2% 3.6% 34% 3.5% 3.2% 2.8% 2.7% 2.6%
Ttdlia 3.6% 3.9% 4 2% 4.1% 4.0% 3.6% 3.3% 3.3% 3.0% 2.9%
Luxemburgo IﬂfSam . 4 8% 5.5% 5.0% 3.5% 2.0% 1.9% 3.2% 2.9% 3.2%
Polonia 9.7% 6,9% 6,2% 6.6% 6,1% 44% 41% 3.8% 3.7% 3. 7%
Portugal 5.2% 4 8% 4.6% 43% 41% 44% 4.0% 3.6% 3.2% 3.1%

Remiblica Checa 7.1% 6.9% 3.0% 29% 2.6% 2.7% 3.6% 3.7% 3.8% 3.3%

Fonte: Elaboragéo propria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019

Grafico 3.39: Custo dos Financiamentos Obtidos
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a 2019
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Ao verificar a tabela 3.42 e o grafico 3.39 averiguamos que as empresas polacas (9,7%)
tinham o maior custo dos financiamentos obtidos face as restantes empresas do grupo de
paises em estudo no ano de 2010, seguidas das empresas checas e eslovacas (7,1% e 6,5%,
respetivamente). As empresas italianas e espanholas ocupavam o penultimo e ultimo lugar

do grupo (3,61% e 3,5%, respetivamente).

Do grupo em anélise, as empresas polacas foram as que tiveram a maior reducdo dos
custos dos financiamentos obtidos, tendo diminuido 6,0% de 2010 para 2019. As empresas

portuguesas diminuiram os custos dos financiamentos obtidos de 2010 para 2019 em 2,1%.

Relativamente as empresas portuguesas, 0s custos dos financiamentos obtidos entre o ano
de 2010 a 2019 tiveram uma tendéncia decrescente, encontrando-se nos ultimos quatro
anos em anélise abaixo do valor médio do periodo em estudo (4,1%) (Anexo VIII).

No ano de 2019, as empresas com 0 maior custo dos financiamentos obtidos foram as
eslovacas, em primeiro lugar (4,6%), seguidas pelas empresas polacas (3,7%). As empresas
portuguesas e alemés situaram-se na quinta posicdo do grupo, ambas com custos dos

financiamentos obtidos de 3,1%.
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4. Conclusao

Através, da presente dissertacdo “Analise Economica e Financeira de uma IPSS: Avaliagdo
do Equilibrio e Sustentabilidade Financeira — Estudo de Caso: Associa¢do de Jardins-
Escolas Jodao de Deus (AJEJD)”, foi possivel obter informac6es e dados conclusivos que

possibilitaram alcancar os objetivos especificos propostos pela investigacao.

Na primeira parte desta dissertacdo, foi efetuada uma revisao da literatura existente sobre a
temética do estudo, tendo sido assim abordado as principais definicdes, carateristicas e
importancia dos seguintes temas: Terceiro Setor, Organizacbes Sem Fins Lucrativos,
Economia Social, Economia Solidaria, Empreendedorismo Social, Instituicdes Particulares

de Solidariedade Social e Andalise Econdmica e Financeira através de Réacios e Indicadores.

Na segunda parte da dissertacdo foi realizado um estudo de caso sobre a AJEJD, estudo
este que considerou quatro analises distintas entre o periodo de 2010 a 2019.

A primeira baseou-se na andlise longitudinal de racios e indicadores econdémicos e
financeiros, bem como, uma analise das rubricas dos Balancos e das DemonstracGes de
Resultados da AJEJD. A segunda focou-se na analise do principal CAE da AJEJD, onde as
empresas classificadas com o cédigo de CAE 85100 — Educacdo Pré-Escolar do SN foram
analisadas através de indicadores dos QS fornecidos pelo Banco de Portugal. A terceira
comparou os dados da AJEJD obtidos anteriormente com os dados do SN. Por fim, a
quarta comparou os dados das empresas portuguesas com a base de dados do BACH
(comparacao internacional), fornecidos pelos QS do Banco de Portugal, através do codigo
de CAE 85 — Educacao.

Apds a andlise econdmica e financeira realizada no capitulo anterior, foi possivel dar uma

resposta aos objetivos especificos propostos nesta investigacao.
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Objetivo 1: Avaliar se a estrutura dos proveitos operacionais foi capaz de suportar a

estrutura dos custos operacionais da AJEJD.

Podemos averiguar que, relativamente ao Objetivo 1, a estrutura dos proveitos
operacionais da AJEJD encontrou-se capaz de suportar a estrutura dos custos operacionais

em sete dos dez anos analisados (como observado no grafico 4.1).

Apenas nos anos 2010, 2013 e 2019 a AJEJD apresentou um resultado operacional
negativo, verificando-se que nestes anos a estrutura dos proveitos operacionais encontrava-

se inadequada a estrutura dos custos operacionais.

Grafico 4.1: Estrutura dos Proveitos Operacionais / Estrutura dos Custos Operacionais
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Observa-se ainda que, tanto a estrutura dos proveitos operacionais quanto a estrutura dos

custos operacionais, ndo apresentaram uma tendéncia linear durante o periodo estudado.

A rubrica “gastos com o pessoal” foi 0 custo com maior peso na estrutura dos custos
operacionais, representando cerca de 74% da totalidade desta estrutura. E possivel verificar
que a AJEJD ndo conseguiria fazer face a rubrica “gastos com o pessoal” dependendo

apenas da rubrica “vendas e servigos prestados”.

Averiguou-se também que a rubrica “subsidios, doa¢fes e legados” conseguiu cobrir as
rubricas “CMVCM?” e “FSE”, conseguindo ainda fazer face a outras rubricas da estrutura

dos custos operacionais.
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Também através da analise do racio de ROV podemos verificar que, nos anos 2010, 2013 e
2019, os custos operacionais foram superiores aos proveitos operacionais, tendo a AJEJD

apresentado valores negativos.

Verificou-se ainda que a AJEJD no ano 2016 obteve o seu melhor resultado operacional,
sendo que, por cada unidade monetaria vendida, a AJEJD obteve um retorno de

aproximadamente 9%.

Objetivo 2: Determinar o impacto dos subsidios, doagdes e legados nos resultados
liquidos do periodo da AJEJD.

Apuramos que os subsidios, doacBes e legados tém bastante impacto nos resultados

liquidos do periodo da AJEJD, como se pode observar no gréfico 4.2.

Gréfico 4.2: Impacto dos Subsidios, Doagdes e Legados nos Resultados Liquidos do Periodo da

AJEJD
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Fonte: Elaboragdo propria segundo os RACG da AJEJD do periodo de 2010 a 2019

Com os subsidios, doacbes e legados, provenientes do Ministério do Trabalho e da
Seguranca Social e de Outras Entidades do Setor Publico durante os dez anos em analise, €
possivel verificar que a AJEJD obteve RLP positivos em sete dos dez anos analisados.

Exibindo nos anos de 2010, 2013 e 2019, RLP negativos, estes resultados negativos
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deveram-se principalmente sobretudo a diminuicdo das rubricas “subsidios, doagdes e

legados” e “outros rendimentos e ganhos”.

Ja sem os subsidios, doacdes e legados, provenientes do Ministério do Trabalho e da
Seguranca Social e de Outras Entidades do Setor Publico, durante os dez anos em anélise
(2010 a 2019) a AJEJD apresentaria sistematicamente um RLP negativo. Sem estes
subsidios, doacBes e legados, a AJEJD apresentaria durante os dez anos analisados
resultados antes de depreciacdes, gastos de financiamentos e impostos negativos e,
consequentemente, com o0s gastos de depreciacbes e de amortizacdo o resultado

operacional também seria negativo.

Objetivo 3: Analisar se a AJEJD consegue solver 0s seus compromissos a curto prazo

e médio e longo prazo.

Relativamente ao equilibrio financeiro de curto prazo, a AJEJD apresentou um indicador
de FM negativo em oito dos dez anos em analise, ou seja, a AJEJD teve uma auséncia de
margem de seguranca. Os ativos ndo correntes excederam 0s capitais permanentes, assim
COMO 0s passivos correntes superaram os ativos correntes. Por outras palavras, os ativos da
AJEJD foram insuficientes para fazer face aos passivos correntes, bem como os capitais
permanentes foram escassos para cobrir o ativo ndo corrente, tendo-se verificado assim que

em oito dos dez anos estudados apresentou uma situacdo de desequilibrio financeiro.

Ja o indicador de NFM apresentou-se negativo em nove dos dez anos em estudo, 0 que
mostrou que o ciclo de exploracdo ndo s6 foi auto-suficiente, como também gerou

excedentes, diminuindo assim a margem de seguranca necessaria em termos de FM.

Em relacdo ao indicador de TL, verificou-se que a mesma foi excedentaria em cinco dos
dez anos em analise, 0 que apontou para a existéncia de equilibrio de tesouraria (o FM foi
superior as NFM). Contrariamente nos restantes cinco anos em analise, o indicador de TL
apresentou valores deficitarios, ou seja, o indicador de FM néo foi suficiente para fazer
face as NFM, refletindo a necessidade da AJEJD de financiar parte das suas necessidades

ciclicas com operacdes de tesouraria passiva, ndo existindo assim equilibrio de tesouraria.

No que diz respeito ao equilibrio financeiro de medio e longo prazo, a AJEJD apresentou

um RAF nunca inferior a 65%, tendo-se observado uma média no periodo em anélise de
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cerca de 74%, o que revelou que a percentagem do ativo que foi financiada por fundos
patrimoniais foi alta, ou seja, os fundos patrimoniais foram suficientes para financiar mais
de dois tercos do ativo total. A AJEJD apresentou uma autonomia face a terceiros, o que

indicou que teve capacidade de solver os seus compromissos a medio e longo prazo.

Em relacdo ao REE é possivel verificar que a carga do endividamento da AJEJD incidiu
essencialmente no curto prazo, nunca sendo inferior a 50%, situacdo que podera ter
exercido pressao sobre a tesouraria, uma vez que a maioria dos compromissos da AJEJD se

vencia a prazos inferiores a um ano.

Objetivo 4: Verificar se os racios e indicadores da AJEJD estdo em linha com os

resultados dos Quadros do Setor Nacional.

Relativamente ao equilibrio financeiro a médio e longo prazo, a AJEJD apresentou um
RAF com valores muito acima dos valores do SN, bem como da média das empresas
portuguesas, com uma média no periodo em analise de cerca de 74%, 0 que revela que a
percentagem do ativo que foi financiada por fundos patrimoniais foi bastante alta, ou seja,
os fundos patrimoniais foram suficientes para financiar mais de dois tergcos do ativo total.
Verifica-se que o RAF do SN é relativamente baixo, sendo mais baixo que a média das

empresas portuguesas (30%) em nove dos dez anos analisados.

A AJEJD exibiu um financiamento por capitais alheios mais consolidado no curto prazo e
uma estrutura de capitais mais conservadora comparativamente ao SN. Ja o endividamento
a curto prazo teve um peso maior na estrutura do fundo patrimonial da AJEJD do que no
SN. Estas, por sua vez, exibiram um excessivo peso do capital alheio no seu financiamento
face a AJEJD.

Em relacdo a analise da atividade, mais concretamente ao racio de RA, a AJEJD mostrou
valores inferiores ao SN, verificando-se assim uma menor recuperacdo dos capitais
investidos por via das atividades de exploracdo. Esta situacdo ocorre pela especificidade,
diversidade e pelo nimero de Jardins-Escolas que a AJEJD detém, de modo que o seu
investimento em ativos fixos tangiveis é acima da média do SN, o que provoca que 0 RA
apresente valores inferiores ao SN (numa associacdo sem fins lucrativos face as empresas

do SN em que o seu objetivo é o lucro), pois conforme mencionado anteriormente, a
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AJEJD ndo utiliza arrendamentos, mas sim, amplia a sua rede de Jardins-Escolas ao longo

dos anos, ao contrario das empresas do SN que utilizam arrendamentos provisorios.

Quanto a andlise de liquidez, tanto a AJEJD como o SN apresentaram uma média dos
valores do periodo em andlise inferiores a um, ou seja, o valor monetario que os ativos
correntes geraram ndo foram suficientes para solver a totalidade dos compromissos de

curto prazo.

Relativamente a andlise de rendibilidade, a AJEJD apresentou valores de resultados
operacionais negativos em trés dos dez anos estudados. Em todos os racios de
rendibilidade analisados, as causas desses valores negativos foram a diminuicdo das
rubricas “subsidios, doagdes e legados” ¢ “outros rendimentos ¢ ganhos” e o aumento das

rubricas “FSE” e “gastos com o pessoal”.

O SN, nos racios de RLV e RCP, apresentou valores negativos em quatro dos dez anos

estudados, contudo, ainda assim, apresentou valores de rendibilidade superiores a AJEJD.

Objetivo 5: Averiguar se os racios e indicadores das empresas portuguesas estdo em

linha com os resultados das empresas internacionais.

Tabela 4.1: Médias Empresas Internacionais e Portuguesas no Periodo de 2010 a 2019

Media do periodo de 2010 a 2019
Ricios e Indicadores

Empresas Empresas
Internacionais Portuguesas
Antonomia Financeira 39.9% 32.4%
Margem EBITDA em % dos Rendimentos 9.6% 9.3%
Margem EBIT em % dos Rendimentos 6.2% 4. 5%
Rendibiidade dos Capitais Proprios 9.2% 3.2%
Financiamentos Obtidos em % do Passivo 47.3% 48 5%
Custo dos Financiamentos Obtidos 4.2% 4.1%;

Fonte: Elaboracgdo prépria segundo os segundo os QS do Banco de Portugal do periodo de 2010 a
2019
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Analisando a tabela 4.1 e o Anexo VIII, podemos verificar as seguintes informagoes:

e As empresas portuguesas relativamente ao racio de autonomia financeira
apresentaram uma média do periodo em analise (2010 a 2019) inferior a média
do periodo dos QS, em 7,5%);

e Em relacdo ao indicador da margem EBITDA em % dos rendimentos, a média
do periodo em andlise das empresas portuguesas situava-se ligeiramente abaixo

da média do periodo dos QS, em 0,3%;

e Quanto ao indicador da margem EBIT em % dos rendimentos, a média do
periodo em analise das empresas portuguesas situava-se também inferior a

média do periodo dos QS, em 1,7%;

e No que se refere ao racio de rendibilidade dos capitais proprios, a media do
periodo em andlise das empresas portuguesas encontrava-se abaixo da média do
periodo dos QS, em 6,0%;

e Relativamente ao indicador de financiamentos obtidos em % do passivo, este foi
0 Unico indicador que a média do periodo em analise das empresas portuguesas

foi superior a média do periodo dos QS, tendo sido superior em 2,2%);

e No que diz respeito ao indicador de custos dos financiamentos obtidos, a média
do periodo em anélise das empresas portuguesas foi inferior a média do periodo
dos QS, em 0,1%.

Dada a dependéncia da AJEJD relativamente aos subsidios, doacdes e legados, a variacao
dos mesmos entre o primeiro e o ultimo ano do periodo analisado foi de cerca de 1.807
milhares de euros, o que tem alguma relevancia, assim como 0 aumento da sua rede de
Jardins-Escolas, que poderdo gerar impacto nos resultados de imediato, com o
agravamento dos gastos financeiros associados ao financiamento, ndo obstante a AJEJD ter

uma elevada taxa de auto financiamento.
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A AJEJD apresentou uma autonomia face a terceiros, dispondo de capitais proprios
(fundos patrimoniais) suficientes para financiar mais de dois tergos do ativo, com valores
muito acima dos valores do SN, bem como da média das empresas portuguesas e ainda

acima da média das empresas do setor internacional.

Procurando a AJEJD ter saldos de exploracdo positivos, por razdes de equilibrio financeiro
e de gestdo, de maneira a ter uma melhor administracdo dos seus recursos e ndo tendo
como objetivo o lucro, a AJEJD procura ter uma gestdo equilibrada com resultados

positivos consistentes.
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5. Contributo, Limitac6es e Perspetivas Futuras

No que se refere aos contributos, esta investigacdo desenvolvida, considerando o papel
fundamental que as IPSS desempenham no panorama mundial e mais concretamente no
panorama nacional, contribui para conhecer e apresentar definicdes e carateristicas do

Terceiro Setor e restantes nomenclaturas similares.

Relativamente a analise econdmica e financeira, mais concretamente a utilizagdo dos racios
e indicadores, esta contribui para fornecer e ajudar de forma mais fundamentada a tomada
de decisdes por parte dos gestores financeiros, tendo como principal papel a avaliacdo da
situagdo financeira da empresa, sendo um instrumento fundamental para o controlo do

equilibrio e a sustentabilidade financeira.

Os resultados obtidos através da analise de racios e indicadores podem também fornecer
um conjunto de medidas e recomendagOes essenciais com vista a providenciar a sua

melhoria e, por conseguinte, o equilibrio e a sustentabilidade financeira.

Concretamente no caso da AJEJD, a analise longitudinal de racios e indicadores
econdmicos e financeiros, bem como, a andlise das rubricas dos Balancos e das
Demonstragdes de Resultados ao longo do decénio estudado (2010 a 2019), contribui para
verificar a evolucdo da situacdo financeira, bem como da rendibilidade e riscos envolvidos,
facultando dados e elementos para ajudar de forma mais fundamentada a tomada de

decisOes por parte dos gestores financeiros.

As principais limitacdes desta dissertacdo deparam-se com a aplicacdo de racios e
indicadores financeiros como ferramenta de analise podem distorcer algumas conclusdes,
provenientes das delimitacdes dos mesmos, tais como: se as Demonstragdes Financeiras
apresentarem erros, 0s racios e indicadores irdo espelhar esses mesmos erros, apenas
tratam de dados quantitativos, podem deturpar comparac6es entre racios e indicadores de
empresas similares se estas possuirem préaticas contabilisticas diferentes, podem ser usados
critérios diferenciados de construgcdo para 0 mesmo racio e que dois valores idénticos para

0 mesmo racio podem ter dois significados diferentes.

Outra limitacdo desta dissertacdo € que a informacéo disponivel nos QS do Banco de

Portugal onde foram recolhidos os dados econdmicos e financeiros baseiam-se nos dados
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recolhidos através da Informacdo Empresarial Simplificada e tratados pela Central de
Balancos do Banco de Portugal. Estes dados podem apresentar algumas distorcdes visto as
empresas portuguesas enquadradas neste setor de atividade poderem possuir praticas de

contabilidade diferentes.

Futuramente no que respeita a novas investigacOes, a realizagdo de um estudo de caso
comparando os dados economico-financeiros das IPSS portuguesas com os dados de IPSS
europeias, num ponto de vista de equilibrio e sustentabilidade econémica e financeira, seria

interessante, pois seria possivel retirar informag6es benéficas para as IPSS nacionais.
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Anexo | — Enquadramento Fiscal e Contabilistico das IPSS

» Enquadramento Fiscal das IPSS

Podem ser atribuidas as seguintes isengdes as IPSS:

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

As IPSS, bem como as pessoas coletivas aquelas legalmente equiparadas, estdo isentas de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) desde que sejam observados os
requisitos obrigatorios, ou seja, que ndo exista qualquer interesse direto ou indireto dos
membros dos érgdos estatutarios, por si mesmos ou por interposta pessoa, nos resultados
da exploracdo das atividades econdmicas por elas prosseguidas. O ndo cumprimento dos

critérios anteriormente mencionados determina o fim da isenc&o.

As IPSS ficam dispensadas da obrigacdo do Modelo 22, exceto quando estas estejam
sujeitas a uma qualquer tributacdo autonoma ou quando obtenham rendimentos de capitais

gue ndo tenham sido objeto de retencdo na fonte com caréater definitivo.

Imposto de Valor Acrescentado

As IPSS estdo isentas das transmissdes de bens e prestacdo de servicos, beneficiando da
restituicdo total ou parcial do montante equivalente ao Imposto de Valor Acrescentado

(IVA) suportado respeitante a:

e Construcdo, manutencdo e conservacdo dos imoveis utilizados, total ou

principalmente, na prossecugdo dos fins estatutarios;

e Elementos do ativo fixo tangivel, sujeitos a deperecimento utilizados Unica e
exclusivamente na prossecucéo dos respetivos fins estatutarios, com excecédo de

veiculos e respetivas reparacdes;

e Aquisigdes de bens ou servicos de alimentagdo e bebidas no ambito das

atividades sociais desenvolvidas;
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e No caso das IPSS, se prestarem a outras operagdes fora do &mbito das isen¢oes,

devera ser aplicado o0 método de deducéo relativa a bens de utilizacdo mista.

Imposto Municipal sobre Transmissdes Onerosas de Iméveis

As IPSS e entidades equiparadas estdo isentas do Imposto Municipal sobre Transmissdes
Onerosas de Imoveis (IMT) quando os bens destinados estdo, diretamente e

imediatamente, alocados a realizacdo dos seus fins estatutarios.

Imposto Municipal sobre Imdveis

As IPSS estdo isentas de Imposto Municipal sobre Imoveis (IMI) quando os prédios ou

parte de prédios estdo destinados diretamente a realiza¢do dos seus fins.

Imposto Sobre Veiculos

As IPSS encontram-se isentas do Imposto Sobre Veiculos (ISV) desde que os automaveis
ligeiros de passageiros com lotag&o de nove lugares, incluindo o do condutor, adquiridos a
titulo oneroso, se destinem ao transporte coletivo em atividades de interesse publico e que

se mostrem adequados a sua natureza e finalidades.

Imposto Unico de Circulacio

As IPSS, bem como as pessoas coletivas aquelas legalmente equiparadas, estdo isentas do

Imposto Unico de Circulagdo (1UC).

Imposto de Selo

As IPSS, bem como as pessoas coletivas aquelas legalmente equiparadas, estdo isentas do

Imposto de Selo (IS).
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Custas Judiciais

As IPSS estéo isentas de Custas Judiciais quando atuem exclusivamente no ambito das
suas especiais atribuicdes, ou para defender os interesses que lhe estdo especialmente
conferidos pelo respetivo estatuto, ou ainda nos termos de legislagdo que lhes seja

aplicavel.

Sequranca Social

Relativamente a Seguranca Social, as Entidades Empregadoras sem Fins Lucrativos tém
uma reducdo na taxa contributiva da Seguranca Social. Sendo a taxa contributiva relativa
aos trabalhadores fixada em 33,3%, sendo 22,3% da responsabilidade da entidade
empregadora e 11,0% imputado ao trabalhador, em vez da taxa generalista de 34,75%
(sendo 23,75% da entidade empregadora e 11,0% do trabalhador).

Regime Fiscal do Mecenato

O Mecenato consiste basicamente em donativos, em dinheiro ou em espécie, sem
quaisquer contrapartidas que figurem obrigacGes de carater pecuniario ou comercial,
concedidos por pessoas singulares ou coletivas, a outras entidades publicas ou privadas,
cuja atividade consista predominantemente na realizacdo de iniciativas nas areas social,
cultural, ambiental, desportiva ou educacional, segundo o artigo N.° 61.° do Decreto-Lei
N.° 108/2008 de 26 de junho do Estatuto dos Beneficios Fiscais.

137



Isencdes

Artigos

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

Alinea €) do artigo N.° 1.° da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alinea b) do N.° 1 do artigo N.° 10.° da Lei N.° 2/2014 de 16 de
janeiro, do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas;

Alinea c) do N.° 3 do artigo N.° 10.° da Lei N.° 2/2014 de 16 de
janeiro, do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas;

N.c6 e N.° 7 do artigo N.° 117.° da Lei N.° 2/2014 de 16 de
janeiro, do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas;

N.°1 do artigo N.° 5.° do Decreto-Lei N.° 215/89 de 1 de julho,

do Estatuto dos Beneficios Fiscais;

N. 3 e N.° 4 do artigo N.° 9.° do Capitulo Il da Lei N.° 30-
G/2000 de 29 de dezembro.

Imposto sobre o Valor
Acrescentado

Alinea ¢ do N.° 1 do artigo N.° 2.° do Decreto-Lei N.° 84/2017
de 21 de julho;

Artigo N.2 9.° e N.° 10.° do Decreto-Lei N.° 102/2008 de 20 de

junho, do Cédigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado;

Artigo N.° 23.° do Decreto-Lei N.° 102/2008 de 20 de junho, do

Caodigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado.

Imposto

Municipal sobre
as Transmissoes
Onerosas de

Iméveis

Alinea c) do artigo N.° 1.° da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alineas d) e €) do artigo N.° 6.° do Decreto-Lei N.° 287/2003 de
12 de novembro, do Cddigo Imposto Municipal sobre as

Transmissdes Onerosas de Imoveis.
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Imposto

Municipal

Sobre Imdveis

Alinea b) do artigo N.° 1.°,da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alinea b) do artigo N.° 44.° do Decreto-Lei N.° 215/89 de 1 de

julho, do Estatuto dos Beneficios Fiscais.

Imposto Sobre

Veiculos

Alinea f) do artigo N.° 1.° da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alinea b) do N.° 1 do artigo N.° 52.°, da Lei N.° 22-A/2017 de
29 de junho, do Codigo do Imposto sobre Veiculos e o Codigo

do Imposto Unico de Circulagéo, publicado no Anexo 1.

Imposto Unico de Circulago

Alinea f) do artigo N.° 1.° da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alinea b) do N.° 2, do artigo 5.° da Lei N.° 22-A/2017 de 29 de
junho, do Codigo do Imposto sobre Veiculos e o Cédigo do

Imposto Unico de Circulagéo, publicado no Anexo I;

N.° 6 do artigo N.° 5.° da Lei N.° 22-A/2017 de 29 de junho, do
Codigo do Imposto sobre Veiculos e o Cddigo do Imposto

Unico de Circulacéo, publicado no Anexo |.

Imposto de

Selo

Alinea a) do artigo N.° 1.° da Lei N.° 151/99 de 14 de setembro;

Alinea d) do artigo N.° 6.° do Decreto-Lei N.° 287/2003 de 12

de novembro, do Cadigo do Imposto do Selo.

Custas Judiciais

Alinea g) do artigo N.°1.° da Lei N.°151/99 de 14 de setembro;

Alinea f) do N.°1 do artigo N.°4.° do Decreto-Lei N.°34/2008 de
26 de fevereiro, relativo ao Regulamento das Custas

Processuais.

Seguranca

Social

Artigo N.° 281.° da Lei N.° 110/2009 de 16 de Setembro, do
Cdodigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial de

Seguranca Social.
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» Enquadramento Contabilistico das IPSS

O SNC, que assimila a transposicdo da Diretiva Contabilistica da Unido Europeia, é

composto pelos seguintes instrumentos:
e Bases para a apresentagdo de Demonstragdes Financeiras;
e Modelos de Demonstragdes Financeiras.

Os modelos apresentados estdo publicados na Portaria N.° 105/2011 de 14 de marco, com a

faculdade de delegar os modelos referidos no artigo N.° 11.° do Decreto-Lei N.° 98/2015.
Um conjunto completo de Demonstrac¢Ges Financeiras inclui:

e Balanco;

e Demonstracao dos Resultados;

e Demonstracao das Alteracdes nos Fundos Patrimoniais;

e Demonstracao dos Fluxos de Caixa;

e Anexo.

Cddigo de Conta

A Portaria N.° 218/2015 de 23 de julho aprovou o Cddigo de Contas e respetivas notas de
enquadramento especifico as ESNL.

Norma Contabilistica e de Relato Financeiro para Entidades do Setor Ndo Lucrativo

A Norma Contabilistica e de Relato Financeiro para Entidades do Setor Ndo Lucrativo
(NCRF-ESNL) foi publicada pelo Aviso N.° 6726-B/2011 de 14 de margo, e alterada pelo
Decreto-Lei N.° 98/2015. Segundo o artigo N.° 9.°-E, do Decreto-Lei N.° 98/2015, a
NCRF-ESNL ¢ aplicada as ESNL.
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Regime de Caixa

O n.°2 do artigo N.° 10.° do Decreto-Lei N.° 98/2015 dispensa a aplicagdo da normalizacdo
contabilistica para as ESNL quando as vendas e outros rendimentos ndo excedam, em
nenhum dos dois exercicios anteriores, 150.000,00€, exceto nos casos em que as entidades
integrem o perimetro de consolidagdo de uma entidade que apresente Demonstracoes
Financeiras consolidadas ou estejam obrigadas a apresentacdo de qualquer das

Demonstragdes Financeiras.

Estas entidades, desde que ndo optem por aplicar a normalizacdo contabilistica para as
ESNL, ficam obrigadas a apresentacdo de contas em regime de caixa, divulgando
informacdo referente aos pagamentos e recebimentos realizados, bem como aos bens que
integram o seu patrimonio fixo e aos direitos e compromissos futuros existentes num dado
ano (n.° 4 do artigo N.° 10.°, do Decreto-Lei N.° 98/2015). As entidades obrigadas a

apresentacdo de contas em regime de caixa divulgam a seguinte informacéo:
e Pagamentos e recebimentos;
e Patrimonio fixo;
e Direitos e compromissos futuros.

Esta informacdo é adquirida através dos modelos de mapas financeiros aprovados na
Portaria n.° 105/2011, de 14 de margo.
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Anexo Il — Balango da AJEJD segundo os Relatorios de Atividades
e Contas de Geréncia da AJEJD do Periodo de 2010 a 2019

iﬁs de eumsi

Ativo Nio Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ativos fixos tangiveis 29785 32530 34740 36545 35253 34228 33050 32871 38253 391289
Ativos intangiveis 0 0 0 0 3 5 1 0 0 0
Investimentos financeiros 1 1 1 1 3 7 15 21 28 44
Propriedades de investimento 0 0 1] ] 0 0 0 1] 1182 87
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0 1] ] 0 0 0 1] 1] 879

Total do Ativo Nio Corrente 29 786 32531 34741 36546 35259 34240 33000 32892 39463 40299

Ativo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Clientes e utentes 390 478 497 435 479 540 924 826 831 1068
Adiantamentos a fornecedores 5 3 2 7 2 1 4 2 3 11
Estados e outros entes miblicos 566 465 527 138 5 97 142 165 923 238

Fundadores/beneméritos/patrocinadores/

0 0 0 29 32 35 38 40 42 42
doadores/associados/membros

Outras confas a receber 1088 572 551 628 530 S19 1426 1329 1284 189
Diferimentos 0 0 0 116 112 116 110 98 86 112
Caixa e depésitos bancarios 3491 3116 3222 2220 3650 4349 4657 5759 3842 4119

Total do Ative Corrente 5540 4634 47990 3582 4810 5657 7301 8219 7011 5779

SN 35326 37165 30540 40128 40069 39897 40367 41111 46474 46078

FUNDO PATRIMONIAL E PASSIVO

Fundo Patrimonial 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fundos 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266
Reservas 321 321 321 321 321 321 321 321 321 321
Resultados transitados 25911 25754 25991 26286 23576 25861 206584 28123 28730 294697

Ajustamentos/Outras variagdes nos fundos
patrimonizis
Subtotal do Fundo Patrimonial 28 781 28552 28731 28967 28199 28428 20103 30593 31346 32244

1283 1211 1153 1094 1036 980 932 883 1 009 960

Resultado liquido do periodo -157 236 294 -710 285 723 1540 627 947 -639

Total do Fundo Patrimonial 28 624 28788 20025 28257 28484 20151 30643 31220 32203 31605

PASSIVO

Passivo Nio Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Provisdes 0 0 166 140 202 115 4 7 40 40
Financiamentos obtidos in 1216 3232 4180 3 646 3099 2534 2548 6883 6124

Total do Passive Nio Corrente 371 1216 3398 4320 3848 3214 2538 2555 06923 01064

Passivo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fornecedores 692 118 179 232 194 262 286 284 267 326
Adiantamentos de clientes e utentes 0 2 3 4 0 0 0 1] 0 0
Estado e outros entes piblicos 712 655 693 787 760 732 724 363 727 792

;;ﬁ:::‘r?;zzz;“;ﬂ;:?mmadmw“d 0 0 0 26 32 34 37 39 41 12
Financiamentos obtidos 40 40 263 329 533 547 564 577 622 2043
Diferimentos 1799 1998 1937 2090 2324 21%0 2020 1960 1 048 1050
Qutras contas a pagar 3088 4348 4042 4083 3894 3737 3 555 3613 4553 4016

Total do Passive Corrente 6 331 7161 7117 7551 7737 7532 718 7336 7258 8309

Total do Passive 6702 8377 10515 11871 11585 10746 9724 0801 14181 14473

SRR R L ] 35326 37 165 39540 40128 40069 39397 40367 41111 46474 46078

142




Anexo Il — Demonstracdo de Resultados da AJEJD segundo os
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Anexo IV — Balango (Valores Totais) dos QS do Banco de Portugal
do Periodo de 2010 a 2019

(Milhares de euros)
Ativo Nio Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Investimentos nio financeiros 195232 196537 195167 190531 180473 190940 193 668 187710 189073 194915
Investimentos financeiros 1425 2625 2953 5249 3745 4653 5687 6943 8255 61831
Restantes ativos nio correntes 4 830 4242 4103 32 3495 3580 3sT 3305 2 944 3 653

Total do Ativo Niao Corrente 201 487 203 404 202 223 199 001 187 713 199 173 202 926 197 958 200 272 260 399

Ativo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Inventdrios e ativos biologicos consumiveis 791 983 871 816 391 2126 2349 2539 2859 3354
Clientes 5919 6241 7533 7727 6051 7922 7784 8061 7936 6 980
Caixa e depositos bancarios 33543 34621 36695 33207 35839 36700 39964 42889 47132 50336
Restantes ativos correntes 24435 23818 245331 24224 22430 28185 29293 330646 31009 32389

Total do Ativo Corrente 64 688 65663 69630 65974 64911 74933 70300 87135 880956 093065

AN L0266 175 269 067 271 853 264 975 252624 274 105 282 316 285093 289 227 353 404

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital Proprio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Capital proprio, exceto resultade liquide 44319 47342 49750 46862 45151 60525 63655 66898 74240 139502
Resultado lquide do periodo =330 -1640 2134 -1401 41 3070 5465 6939 8176 8 565

Total do Capital Proprio 43989 45702 47616 45461 45692 63595 69120 73857 B2416 148467

PASSIVO

Passivo Nio Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Financiamentos obtidos nio correntes 112368 116026 112475 115672 110079 111726 114009 104578 102628 104 884
Restantes passivos nio correntes 13310 11508 10817 9287 11424 1378% 13709 16061 15405 13221

Total do Passivo Nio Corrente 125 678 127 934 123292 124 959 121503 125515 127 718 120639 118 033 118 105

Passivo Corrente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fornecedores 5925 5959 5622 6 065 6037 6663 5456 4123 5511 8043
Financiamentos obtidos cotrentes 28143 32302 34168 25939 21602 18513 18625 23153 17962 16 760
Restantes passivos correntes 62447 57171 61159 62531 57790 59820 61398 63321 65305 62089

Total do Passivo Corrente 96 515 95432 100949 94555 85429 84996 85479 900597 88778 8063592

Total do Passivo 222 193 223 366 224 241 219 514 206932 210 511 213197 211236 206 811 204 997

SRS T L ] 266 175 269 067 271 853 264 975 252 624 274 105 282 316 285093 289 227 353 464
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Anexo V — Demonstracédo de Resultados (Valores Totais) dos QS do

Banco de Portugal do Periodo de 2010 a 2019
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Anexo VIII — Médias das Empresas Internacionais do Periodo de

2010 a 2019
Meédia do Periodo - Autonomia Financeira
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 hiédjia do
periodo
Alemanha 544% 340%  542% 49.8%  348%  336%  356%  348%  349%  345% 44.1%
Austria 279%  309%  313%  319%  320% 334% 344% 337%  359% Mfms:;&n 32.4%
Bélgica 415%  45,6%  44.0%  434%  442% 440%  440%  41.0%  413%  414% 43,0%
Esloviquia 35.5% 345%  334% 322%  36.7%  354%  354%  348%  338%  34.8% 34.7%
Espanha 443%  474%  482%  479%  499%  443% 445%  454%  476%  49.0% 46,9%
Franga 288%  279%  262%  26.1%  290% 321% 323% 33,0% 326% 32.3% 30,0%
Itdlia 294%  28.7%  29.0%  299%  3006%  32.1%  32.1%  339%  343%  355% 31.6%
Luxemburgo hf::;ﬁa 34.7%  496%  484%  541% 504% 309% 381% 419%  393% 47.5%
Polonia 53.1%  48.1%  452%  423%  42.1%  499%  49.1%  496%  493%  482% 47.7%
Portugal 28.8%  30.8%  314%  318% 326% 313% 321% 332% 352%  36.5% 32.4%
Repiiblica Checa 508%  454% 519%  303%  49.1%  492%  492%  451%  452%  46.7% 48.3%
Meédia da Autonomia Financeira de todo o periodo em analise (2010 a 2019) = 39,9%
Meédia do Periodo - Margem EBITDA em % dos Rendimentos
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 IMéd'ja do
periodo

Alemanha 9.0% 3.9% 5.8% 8.8% 8.8% 6.8% 1.7% 1.9% 7.3% 1.0% 1.5%
Austria 102%  9.8% 10.0%  9.9% 10,1%  108%  11.6% 120% 112% Iﬂfji&n 10.6%
Bélgica 10.8%  9.7% 9.7% 9.1% 9.2% 10.1%  104%  10.1%  11.8%  11.6% 10.3%
Esloviquia T.1% 7.0% mj:;;au 14% 8.1% 8.0% 8.5% 8.1% 7.8% 8.0% 7.8%
Espanha 9.7% 102%  99% 9.7% 10.4% 8.9% 10.3%  9.7% 10.7%  11.9% 10.1%
Franga 10.0%  9.1% 1.7% 8.2% 1.9% 1.8% 8.1% 8.1% T.7% 8.0% 83%
Ttdlia T.7% 6.7% 6.6% 6.6% 4% 1.6% 82% 84% 83% 8.8% T.6%
Luxemburgo Informagio 192% 12.1%  13.0%  26.8% 14.1% 165%  87%  260%  89% 16.1%
Polonia 5.0% 9.2% 9.2% T4% 9.4% 1.9% 8.6% 89% 82% 8.3% 82%
Portugal 8.9% 8.1% 14% 1.1% 1.5% 10.5%  106%  11.1%  1006%  103% 9.3%
Republica Checa 10,1%  81% 10.0%  10,0%  9.7% 10.3% 8.9% 9.3% 8.7% 9.2% 9.4%

Meédia da Margem EBITDA em % dos Rendimentos de todo o periodo em andlise (2010 a 2019) = 9,6%
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Meédia do Periodo - Margem EBIT em % dos Rendimentos

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 I\rIed:m do
periodo
Alemanha 5.3% 22% 2.0% 4.3% 4.8% 43% 4.8% 52% 4.9% 51% 4.3%
Austria 62% 5.9% 62% 6,0% 6.5% 6.9% 7.6% 8.3% 7.6% 1. Sem . 6.8%
ormagio
Bélgica 1.3% 6.2% 62% 3.4% 5.5% 6.3% 6.2% 6,1% 7.8% 7.5% 6.5%
Esloviguia 3.1% 3.1% . Sem N 3.3% 4.6% 4.8% 3.0% 4.8% 4.5% 6.6% 4.4%
Espanha 6.3% 6.7% 6.3% 6.3% 1.3% 5.4% 6.7% 6.3% T14% 8.6% 6.7%
Franca T.0% 6.0% 43% 5.0% 4.8% 4.9% 52% 52% 4.9% 51% 52%
Ttdlia 43% 3.5% 3.4% 3.4% 42% 4.4% 4.9% 52% 5.1% 5.3% 4.4%
Luxemburgo Tnf Sem N 178%  107%  113%  243%  103% 128% 6.6% 242% 6.5% 13.8%
Polonia 2.6% 6.8% 6.8% 4.9% 1.0% 4.4% 3.5% 5.8% 5.1% 4.9% 34%
Portugal 43% 2.5% 1.7% 1.6% 22% 6.5% 6.5% 7.1% 6.7% 62% 4.5%
Repiblica Checa T.0% 5.0% 6.9% 6.8% 6.6% T2% 6.2% 6.7% 62% 4.7% 6.3%
Meédia da Margem EBIT em % dos Rendimentos de todo o periodo em andlise (2010 a 2019) = 6,2%
Media do Periodo - Rendibilidade dos Capitais Proprios
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 IMed:la do
periodo
Alemanha 8.3% 2.0% 1.0% 3.3% 7.8% 7.0% 83% 9.5% 7.0% 7.0% 6.3%
Austria 102% 9.4% 93% 94%  103% 104% 120%  136% 127% Inf Sem N 10.8%
ormacio
Bélgica 9.0% 6.1% 6.5% 3.3% 3.2% 5.8% 6.3% 6.5%  104% 9.1% 1.0%
Esloviquia 42% 4.9% Sem . 41% 116% 31%  135% 126%  124%  124% 8.8%
Informacio

Espanha 83% 7.5% 6.1% 66%  109% 5.3% 7.3% T.4% 97% 113% 8.0%
Franga 19.1%  154% 89%  13.6% 109% 92%  101%  104%  10,0% 9.9% 11.8%
Ttalia 4.4% 2.0% 1.7% 1.5% 4.0% 4.9% 6.5% 7.8% 7.8% 82% 4.9%
Luxemburgo Tnf Sem . 12.9% 9.6% 99%  278% 84%  101% 87%  424%  124% 15.8%
Polénia 27%  196%  164%  102%  200% 1.5% 95%  101% 9.3% 8.6% 11.4%
Portugal 3.7%  -09%  -30%  -31%  -16% 6.3% 6.7% 838% 83% 712% 32%
Repiiblica Checa 13.7% 99%  139%  134%  140%  144% 136%  141% 141% 134% 13.5%

Meédia da Rendibilidade dos Capital Praprio de todo o periodo em andlise (2010 a 2019) = 9,2%

149



Media do Periodo - Financiamentos Obtidos em %% do Passivo

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Lhd,m do
periodo
Alemanha 46.6%  51.7%  30.1%  51.7%  484%  572%  381%  606%  61.9%  63.1% 54.9%
Austria 355%  36.1% 37.0%  36.5%  37.0%  36.6%  362%  36.0%  34.6% . Sem - 36.2%
ormacie
Bélgica 534% 52.7% 543% 53,9%  539%  57.0%  5345%  54.8% 52.9% 50.2% 53.8%
Esloviquia 224%  22.06% 21.0%  20.6%  27.3%  27.0%  28.8%  29.1%  29.8%  30.8% 25.9%
Espanha 50.9% 514% 50.8% 56,2%  521%  603%  396%  58.6% 57.8% 55.0% 55.3%
Franga 30.8%  346%  323%  324%  302%  473%  475%  474%  473%  489% 39.9%
Ttalia 46,0%  456%  46.0%  46,0%  4406%  444%  423%  421%  422%  44.1% 443%
Luxemburgo Inf Sem . 826%  T76.0% 774%  T34%  805%  B24%  T47%  Bl3%  T9.1% 78.8%
Polénia 20,0%  32.1%  36.5%  409%  41.5%  416%  41.3%  40.0%  394%  3%.1% 37.2%
Portugal 434%  454%  457%  453%  456%  554% 546%  54.0% 52.6% 52.5% 49.5%
Republica Checa 238%  251%  33.5% 56.7%  564%  585%  41.9%  4006%  413% 42.0% 44.0%
Meédia dos Financiamentos Obtides em % do Passivo de todo o periodo em andlise (2010 a 2019) = 47,3%
Meédia do Periodo - Custo dos Financiamentos Obtidos
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 :MEd:m do
periodo

Alemanha 5.0% 48% 5.3% 5.4% 3.5% 52% 34% 32% 4.0% 3.1% 4.5%
Austria 52% 5.1% 5.1% 4.7% 4.7% 4.6% 41% 41% 3.9% Tnf. Sem - 4.6%
Bélgica 4.6% 4.8% 4.6% 43% 4.1% 3.5% 34% 3.1% 3.1% 3.3% 3.9%
Esloviquia 6.5% 12% 1 . Sem . 9.8% 6.1% 3.5% 3.1% 48% 44% 4.6% 6.0%
Espanha 3.5% 3.9% 4.7% 3.3% 3.4% 3.0% 23% 24% 24% 2.1% 3.1%
Franga 4.1% 3.8% 3.2% 3.6% 3.4% 3.5% 3.2% 2.8% 27% 2.6% 3.3%
Ttdlia 3.6% 3.9% 42% 41% 4.0% 3.6% 3.3% 3.3% 3.0% 29% 3.6%
Luxemburgo Tnf, Sem - 4.8% 5.5% 5.0% 3.5% 2.0% 1.9% 3.2% 2.9% 3.2% 3.6%
Polénia 9.7% 6.9% 6.2% 6.6% 6.1% 44% 4.1% 3.8% 3.7% 3.7% 5.5%
Portugal 52% 48% 4.6% 43% 41% 44% 4.0% 3.6% 3.2% 3.1% 4.1%
Remiblica Checa 1% 6.9% 3.0% 2.9% 2.6% 2.7% 3.6% 3.7% 3.8% 3.3% 4.0%

Meédia dos Custo dos Financiamentos Obtidos de todo o periode em andlise (2010 a 2019) = 4,2%
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Anexo I X — Graficos dos QS (Comparacao Internacional) do codigo
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Margem EBITDA em % dos Rendimentos
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em % dos Rendimentos
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