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1. Introducéo

O excessivo endividamento das empresas e do Estado, aliado a crise econdmica e financeira mundial, a
sobrecarga que o crédito vencido representa no balanco dos bancos e a fragmentacao financeira da zona
euro provocada pela crise das dividas soberanas, deterioraram significativamente as condi¢bes de
financiamento das Sociedades N&o Financeiras portuguesas. As taxas de juro enfrentadas pelas
empresas aumentaram de forma muito acentuada nos ultimos anos, tornando-se significativamente
superiores as taxas de juro enfrentadas pelos concorrentes europeias. Desde entdo, as dificuldades de
financiamento das empresas e o seu elevado nivel de endividamento representaram um importante travéo
ao investimento e ao crescimento da economia.

Neste ambito, o Fundo Monetério Internacional e a Comissao Europeia, nas avaliagbes a Portugal durante
e apd6s o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, apontaram como um dos problemas
estruturais a deficiente afetagdo de recursos na economia portuguesa entre setores transacionaveis e nao
transacionaveis. Adicionalmente, também o facto dos balangos dos bancos terem uma parte importante
dos recursos afetos ao crédito vencido das empresas constitui um problema, pelo entrave no fluxo de
crédito para o investimento nos setores mais produtivos.

Este trabalho tem como finalidade compreender em que medida os recursos da economia fluiram para os
setores transacionaveis e mais produtivos desde 2010 e se foram as empresas de maior risco* as que
mais desalavancaram. Desta forma pretende-se avaliar a evolugdo da eficiéncia na afetagcdo de recursos
na economia portuguesa na presente década.

2. Desalavancagem das empresas portuguesas

As empresas portuguesas comecaram a desalavancar em 2013, tendo a divida total (em percentagem do
PIB) das empresas diminuido 18 pontos percentuais (p.p.) entre 2012 e 2016 (3T). Analisando por
setores, verifica-se que quase todos os setores desalavancaram (Fig. 1) em 2013, 2014, 2015 e 2016 e
na sua maioria verifica-se uma diminuicdo da divida em percentagem do PIB, quando comparado com
valores maximos atingidos em 2012.

Fig. 1 — Desalavancagem — diferencial da divida (%PIB), por setor
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Nota: A divida inclui empréstimos, titulos de divida (valor nominal) e créditos comerciais.

Fonte: BP

! As opiniGes expressas neste artigo séo da responsabilidade dos autores e nao refletem necessariamente a perspetiva do Gabinete de
Estratégia e Estudos ou do Ministério da Economia.

GEE - Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia
® Faculdade de Economia - Universidade Nova de Lisboa
4 No ambito do presente trabalho, considera-se como critério para aferir o risco a capacidade/ incapacidade de as empresas gerarem
recursos suficientes para fazer face as despesas com juros de financiamento, ou seja, quando as despesas em juros sdo superiores ao
EBITDA gerado no periodo a empresa sera considerada “de risco”.
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Neste sentido, o racio de endividamento (debt-to-equity) comegou a inverter a tendéncia, na generalidade
dos setores, em 2012 e evoluiu favoravelmente em 2015 (Tabela 1).

Tabela 1 — Decomposic¢éo do racio de endividamento

A 2010 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 15

Eletr, gas e dgua 29 30 32 32 30 31 0,2
Construgdo 3.4 3,6 3,7 3,5 3,2 3,0 -0,4
Comércio por grosso e a retalho 23 23 22 21 20 1,9 -0,4
Transportes e armazenagem 3,3 4,4 56 50 53 4,7 1,5
Alojamento e restauracdo 22 25 30 35 32 30 0,8
Atividades imobilidrias 25 26 26 25 24 21 -0,4
Ativ. de consultoria, técnicas e administrativas 0,9 1,0 1,1 1,0 1,2 1,0 0,2
TOTAL 1,9 20 21 20 21 20 0,1

Fonte: GEE, baseado em INE

Segundo as estatisticas da Central de Balangos do Banco de Portugal o racio de endividamento
(financiamentos obtidos/ativo) das empresas esta a diminuir, melhoria que foi transversal a todos os
setores em 2014 (Fig. 2).

Fig. 2 — Endividamento das empresas, por setor
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Fonte: BP

Esta evolucdo favoravel do racio de endividamento foi acompanhada do aumento do racio de
rendibilidade em todos os setores (Fig. 3) o que podera indicar que as empresas poderdo, pelo menos
parcialmente, estar a substituir a divida por financiamento interno. Esta concluséo é corroborada pelos
resultados do SAFE (Survey on the Access to Finance of SME) do BCE (Banco Central Europeu)
segundos os quais o défice de financiamento externo (diferenca entre a necessidade de fundos externos
e do autofinanciamento) das PME portuguesas esta a diminuir desde 2014.

Fig. 3—Rendibilidade das empresas, por setor
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Fonte: BP
3. Endividamento e Crédito as empresas: Sectores Transacionaveis e Nao Transacionaveis

Segundo as estatisticas da Central de Balancos, a Construgdo € dos setores que apresenta pior
desempenho em termos de rentabilidade, enquanto a industria apresenta valores muito mais favoraveis
do que os restantes setores. A evolucdo da rentabilidade e dos indicadores de endividamento (onde a
IndUstria se apresenta como o setor menos alavancado) demonstram que a Indlstria se tornou mais
atractiva do que os sectores n&o transacionaveis®.

> Segundo a CE (CR de 2016 de Portugal) sdo sectores néo transacionaveis: Construgdo, Atividades financeiras e seguros, Atividades
imobiliarias, Atividades profissionais, cientificas e técnicas, Atividades administrativas e apoio, Administracdo publica, defesa, educagéo,
saude e trabalho social, Artes, entretenimento e Recreagdo e outras atividades de servigos. Sectores transacionaveis: Agricultura,
silvicultura e pesca; Industria; Comércio por grosso e a retalho, Transporte, Alojamento e restauragéo e Informagéo e comunicagao.
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Analisando a relacdo setorial entre endividamento e VAB, segundo as estatisticas da Central de
Balancos, entre 2010 e 2012 os setores que mais diminuiram o seu endividamento (Construcdo e
Comeércio) foram também os que mais diminuiram o seu VAB. Adicionalmente, o setor que mais
aumentou o endividamento aumentou o VAB (Eletricidade e Gé&s). De 2012 para 2014, o setor que mais
diminuiu o seu endividamento (Construcao) foi o que mais diminuiu o seu VAB e 0 que mais aumentou o
endividamento aumentou o VAB (Transportes). Em geral, no periodo 2010-2014, os sectores em que as
empresas aumentaram o seu passivo também aumentaram o seu VAB.

Esta tendéncia podera estar associada ao fluxo de entrada e de saida de empresas na Economia,
nomeadamente a consideravel desalavancagem que neste periodo decorre na consequéncia do
desaparecimento de Sociedades N&o Financeiras. Esta situacdo podera ser particularmente relevante nos
casos em que permita a canalizacdo de recursos, nomeadamente crédito, para hovas empresas que, em
geral, sdo inovadoras e mais produtivas.

Fig. 4 — VAB e Passivo, por setor
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Fonte: BP (Quadros do Setor)
Complementarmente a evolugcdo do endividamento, o stock de crédito diminuiu no periodo analisado na
maioria dos setores (Fig. 5). A diminuicdo do stock de crédito concedido por bancos residentes, em 2016,
deve-se sobretudo ao setor da Construgdo que continua a registar variacdes negativas que nado
diminuiram de intensidade (tal como aconteceu nos restantes setores).

Fig. 5 - Empréstimos a SNF, por setor
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Nota: inclui apenas empréstimos néo titulados a empresas por instituices de crédito residentes
Fonte: BP

Apesar da diminuicdo no crédito as empresas, 0 crescimento do crédito a empresas exportadoras é
positivo desde o dltimo trimestre de 2013 (Fig.6).
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Fig. 6 — Crédito a firmas exportadoras (tva)
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Fonte: BP

No final de 2016 o crédito aos setores transacionaveis correspondia a 51,9% do crédito concedido a
totalidade dos setores de atividade, o que corresponde a um aumento de 11,9 p.p. relativamente a
dezembro de 2008. O crescente peso do crédito dos setores transacionaveis no crédito total demonstra
uma afetac@o mais eficiente dos recursos da economia.

Contudo, o forte crescimento do crédito para os sectores ndo transacionaveis, como a construcdo e o
imobiliario, tornou-se numa heranca pesada para 0s bancos portugueses, o que € demonstrado pelo peso
de crédito vencido nestes sectores. O racio de crédito vencido nos setores ndo transacionaveis situava-
se, no final de 2016, nos 21,1%, 10,4 p.p. acima do correspondente valor nos setores transacionaveis
(10,7%). Verifica-se, ainda assim, uma grande heterogeneidade setorial relativamente ao racio de crédito
vencido. Embora se esteja a verificar uma estabilizagdo do crédito vencido na maioria dos sectores, tanto
transacionaveis como nao transacionaveis, este € uma preocupacdo constante, em particular quanto ao
setor da Construcao (Fig. 7).

Fig. 7 — Crédito vencido, por setor
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Fonte: BP

4. Desalavancagem por perfil de risco

A andlise da desalavancagem por perfil de risco é feita com microdados da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES) e segue uma abordagem semelhante a utilizada no estudo de Chivakul e Lam (2015),
sobre as vulnerabilidades do setor corporativo na China. Numa primeira seccdo descreveu-se a base de
dados utilizada e numa segunda seccdo realizou-se uma analise da variagdo da divida no periodo
considerado.
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4.1 Dados

Este estudo utilizou a Base de Dados de microdados da Informagcdo Empresarial Simplificada (IES),
disponibilizada pelo Banco de Portugal, uma Base de Dados que engloba maioritariamente informacao
contabilistica. A andlise considerou a informacéo relativa as SNF, privadas e publicas, em atividade entre
2010 e 2014. Foram efetuadas algumas alterag6es de modo a ser possivel efetuar a analise, as empresas
gue apresentavam valores inconsistentes foram eliminadas e assumiu-se que o valor das variaveis para
0S quais as empresas ndo reportaram informagé&o correspondia a zero.

Em consequéncia da recessdo economica que afetou Portugal nos udltimos anos, observou-se uma
reducao do numero de empresas em atividade (3%) e do volume de neg6cios agregado (16%) entre 2010
a 2014, sendo a Construcao o setor que registou a redugdo mais significativa de empresas e de volume
de negécios (17% e 55% respetivamente). Em 2014, as SNF concentravam-se maioritariamente nos
setores do Comércio (26% do total das empresas), Consultoria (13%), Industria (11%) e Construgao
(11%) e eram na sua maioria micro (90%) ou pequenas (9%) empresas. Apesar de representarem um
namero de empresas inferior a 1%, as grandes empresas foram responsaveis por 43% do volume de
negocios em 2014, um valor consideravelmente superior a 20% registado para as pequenas e também
para as médias empresas (Fig. 8).

Fig. 8 — Distribuicdo das empresas (A) e do volume de negécios (B), por dimenséo e setor (2014) 6
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A divida ” é um instrumento de financiamento preferencial das SNF, e foi utilizada por 85% das empresas
em 2014, uma proporcéo ligeiramente inferior a registada em 2010. No entanto, a maioria da divida era
detida por um nimero muito reduzido de empresas (Fig.9). Em 2014, 82% da totalidade da divida das
SNF pertencia a 3% das empresas e 17% pertencia as 10 empresas mais endividadas. Estas 10
empresas foram responséaveis por 7% do total de volume negécios e eram dos setores da Industria,
Eletricidade, gas e agua, Informacéo e comunicagdo, Consultoria, Transportes e armazenagem e SGPS.

Fig. 9 — Concentracao da divida total das SNF, por setor (2014)
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A Base de Dados permite analisar o elevado nivel de endividamento das empresas portuguesas (Fig. 10).
No periodo 2010-2014, em média 38% das SNF foram financiadas na sua totalidade por capitais alheios
(ou seja, apresentavam capitais proprios negativos ou nulos) e 10% apresentavam um racio de
endividamento elevado, isto é, um racio divida-capital préprio superior a 5.

8 IMT: IndUstria; EGA: EGA - Eletricidade, Gas e Agua; CO: Construgdo; CGR: Comércio, TA: Transporte e Armazenagem; AR:
Alojamento e Restauracéo; IC: Informagdo e Comunicacéo; Al: Atividades Imobiliarias; CTA: Consultoria; ESO: Educagéo e Saude; K:
SGPS; AO: Outras Atividades

7 Considerou-se como divida os financiamentos obtidos (empréstimos, titulos e crédito entre empresas do mesmo grupo) e o crédito
comercial
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Fig. 10 — Divida total por niveis de racio divida-capital proprio — 2014 (A), Mediana do récio divida-
capital préprio, por setor (B), Percentil 75 do racio divida — capital préprio (C), Percentil 90 do racio
divida-capital préprio (D)
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Estimou-se uma regressao (Tabela 2) que procura medir a relagdo entre a divida e o setor da atividade,
controlando para a dimensao da empresa (expressa pelo ativo) e idade. Deste modo os coeficientes dos
setores indicam uma hierarquia dos setores com empresas mais endividadas. Todos os coeficientes dos
setores sdo expressos em comparacdo com o setor omitido — o comércio. Os coeficientes positivos
representam setores que tém em média empresas mais endividadas que as empresas do setor do
comércio e os coeficientes negativos indicam o oposto. Conclui-se que existem diferencas significativas
do nivel de endividamento das empresas de diferentes setores ® no periodo em analise. As empresas dos
setores da Energia, gas e agua, Indistria, Atividades imobiliarias, Construcéo, Outras atividades e SGPS
apresentaram valores de divida superiores.

Tabela 2 — Diferencial da divida, por setor o

Divida
Ativo 0.003 =
Idade 1.953 ==
L. Divida
CaE
Indistris 25.33 e
Eletricidade, g4s = 3gus= 121.57 =
Construg 15.43 =
Transportes 5364 =
Alogjamento s = -TZ.E3 =
Informs -55.95 =
Atividades Imohilidrias 55.88 ==
Consultoris 56.42 =

-5z2.14 =
OCutras atividsdes 15.35 =
SGPS 73.13 ==
Constante 133 a7 e
Nimsro obsermces 1311973
RZ [gvarall) 0.052
* Pl d **P<D 05 *** P01 CAEomitida: comércio

8 A regressdo permite determinar se em média as empresas de um determinado setor tém uma divida superior relativamente aos
restantes

° A regressdo em painel com efeitos aleatérios foi usada para ser possivel analisar as variaveis que se assumem estaveis durante o
periodo em andlise. Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE principal (Letra) durante os cinco anos em
andlise, no entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razdo foram excluidas. No decorrer da implementacdo do SEC 2010
foram realizadas em 2014 alteragdes na classificacéo de diversas empresas. Em particular, 1064 empresas que detinham 7% da divida
total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes, comparativamente aos quatro anos anteriores. Neste caso decidiu-se
alterar a classificacdo destas empresas para a CAE dos quatro anos anteriores para que pudessem ser incluidas. Foram apenas
incluidas observacdes entre os percentis 5 e 95 (unidade: milhares de euros).
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4.2 Desalavancagem e risco

Entre 2010 e 2014 observou-se uma diminuicdo em 20% da divida agregada, estendendo-se a todas as
dimensdes e & maioria dos setores (Fig. 11). Adicionalmente observou-se uma reducdo dos racios de
endividamento (racio divida-capital proprio) para todos os niveis de endividamento - médio, alto e muno
alto (correspondentes aos percentis 50, 75 e 90 do racio), e para todos os setores (Fig. 10) A
semelhanca da divida, observou-se uma tendéncia negativa no crescimento dos ativos, reglstando se
uma reducdo no valor agregado dos Ativos Totais e Ativos Fixos Tangiveis (AFT) em 18% e 21%,
respetivamente, entre 2010 e 2014. A reducdo foi mais intensa nos setores da Construgdo e Comércio
conduzindo a uma diminuicdo do peso relativo destes setores (Fig. 11).

Fig. 11 — Divida Total por Setor (A) e Ativo Total por setor (B)
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Entre 2010 e 2014, o nimero de empresas que interromperam a atividade aumentou em cerca de 60%,
sendo a redugdo da divida observada em 2014 mais de 3,5 vezes superior a registada em 2011. Neste
periodo a variagcdo da divida das SNF ocorreu de quatro formas — suspensao/cessacao de atividade de
empresas, (re)aparecimento de empresas, redu¢do/aumento da divida. A reducéo da divida entre 2010 e
2014 foi explicada, maioritariamente, pela diminuicdo da divida associada a interrupgdo/cessacéo da
atividade (Fig. 12).

Fig. 12 — Evolucao da Divida (A) e Ativo Fixo Tangivel (B)
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A divida é um instrumento de financiamento importante, permitindo as empresas ter 0s recursos
necessarios para produzir e investir. No entanto, um elevado nivel de endividamento pode levar a uma
reducédo dos resultados operacionais (Fig. 13), assim como a um aumento do risco financeiro associado a
incapacidade das empresas fazerem face aos juros e amortizagcbes da divida. Deste modo, a
rendibilidade e as suas variagbes assumem uma elevada importancia na andlise do risco financeiro
associado as SNF.

1 No decorrer da implementagdo do SEC 2010 foram efetuadas alteragdes na classificacio dos setores em 2014, levando a uma
alteragédo da CAE de empresas com um elevado nivel de divida. Em particular 1064 empresas, que detinham 7% da divida total das
SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes comparativamente aos quatro anos anteriores. Consequentemente o peso
relativo dos setores em 2014 difere dos anteriores, em que o impacto mais significativo foi observado nos setores da Energia, Gas e
Agua, Consultoria e SGPS.
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Fig. 13 — Resultados Operacionais por nivel de endividamento 1
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A rendibilidade das SNF, medida como a mediana do racio entre os resultados operacionais e o total do
ativo, sofreu uma quebra consideravel entre 2010 e 2012 em consequéncia da recessdo que afetou o
pais, recuperando nos dois anos seguintes (2013 e 2014), em muitos casos para valores superiores aos
registados em 2010. A mediana do racio entre os resultados operacionais e o total do ativo apresentou
diferengas entre setores (Fig. 14).

Fig. 14 — Resultados Operacionais por setor (mediana em % ativo total)
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Estimou-se uma regressao (Tabela 3) que procura medir a relagédo entre os Resultados Operacionais e o
setor da atividade, controlando para a dimensédo da empresa (expressa pelo ativo) e idade. Deste modo
os coeficientes dos setores indicam uma hierarquia dos setores com maior/ menor rendibilidade. Todos os
coeficientes dos setores sdo expressos em comparagdo com o setor omitido — o comércio. Os
coeficientes positivos representam setores que tém em média empresas mais rentaveis que as empresas
do setor do comércio e os coeficientes negativos indicam o oposto. Conclui-se que as diferencas de
rentabilidade entre os setores foram significativas neste periodo. As empresas dos setores da Energia,
gas e agua, Industria, Educacao e Salde, Informacdo e Comunicacdo, Consultoria, Outras atividades e
SGPS apresentaram-se como 0s mais rentaveis.

' Mediana do racio Divida sobre Capital Préprio por nivel de endividamento (considera-se um nivel endividamento elevado quando o
récio é superior a 5, médio quando o racio se encontra entre 1 e 5 e baixo quando o racio é positivo, mas inferior a 1)
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Tabela 3 — Resultados operacionais *

EBIT
Ativo 0.001 *wx
Idade 0.096 ok ok
L. Divida
CAE
Industria 2.690 ok ke
Eletricidade, gas e dgua a4.270 ok
Construgso 0.277 ok k
Transportes e armazenagem -0.240 ok ok
Alojamento e restauracdo -8.230 alalal
Informacdo e Comunicagao 1.770 ok ok
Atividades Imobiligrias -0.690 * ok x
Consultoria 1.510 ook
Educacgsdo e Saude 2.700 ok ok
Outras atividades 3.640 * ok x
sGPs 4.160 laiet
Constante 2.200 kit
NGmero observacdes 1533327
R2 (overall) 0.028

*P<0.1 **P<0.05 *** P<0.01 CAE omitida: comércio

A quebra na rendibilidade das SNF levou a uma reducao do racio de cobertura de juros (ICR - racio entre
EBITDA e despesas em juros de financiamento) em todos os setores com um consequente aumento da
proporcdo de empresas e de divida em risco, aumentando assim o risco para o setor financeiro. Em
média, no periodo considerado, 28% da divida das SNF foi classificada como divida em risco,
abrangendo 20% das empresas, sendo que a divida em risco encontrava-se mais concentrada nos
setores da Construcdo (20% do total da divida em risco), Atividades imobiliarias (14%), SGPS (14%),
Comércio (12%) e Industria (10%), sendo na sua maioria micro (89% do total das empresas em risco) ou
pequenas (10%) empresas (Fig. 15).

Fig. 15 — Mediana do Ré&cio de cobertura de juros, por setor (A) e dimenséo (B), Empresas em risco
em % do numero total de empresas de cada setor (C) e de cada dimenséo (D), Divida em risco em
% da divida total de cada setor (E) e de cada dimenséao (F)

1z B

i vﬁ v

———
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<<
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S0%6 E 60%6 F
0% __._-—'—'_'_'_'-_'_‘_‘_'_‘_‘—-—-_.__
A0S 4096
309 /__\ —
209 2096
/__—/— 1096 /”\/
0% T T T T 0% T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
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Atividades lmobiliarias

Consultoria

2 A regressdo em painel com efeitos aleatérios foi usada para ser possivel analisar as variaveis que se assumem estaveis durante o
periodo em andlise. Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE principal (Letra) durante os cinco anos em
andlise, no entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razdo foram excluidas. Foi necessario proceder a uma alteragéo
adicional, no decorrer da implementacéo do SEC 2010 foram realizadas em 2014 alteragdes na classificacéo de diversas empresas. Em
particular, 1064 empresas que detinham 7% da divida total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes,
comparativamente aos quatro anos anteriores. Neste caso decidiu-se alterar a classificacdo destas empresas para a CAE dos quatro
anos anteriores para que pudessem ser incluidas. Foram apenas incluidas observacdes entre os percentis 5 e 95 (unidade: milhares de
euros).
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Importa, assim, avaliar o processo de desalavancagem segundo o perfil de risco das empresas. Neste
sentido, estabeleceu-se o critério da capacidade de as empresas cumprirem 0S Seus COMPromissos,
nomeadamente a existéncia de recursos suficientes para fazer face as despesas com juros de
financiamento. Uma das medidas mais importantes é o racio de cobertura de juros (ICR - racio entre
EBITDA e despesas em juros de financiamento), sendo que se considerard uma empresa em risco
quando este racio é inferior a um, ou seja, quando as despesas em juros sdo superiores ao EBITDA
gerado nesse periodo.

Assim, entre 2010 e 2014, em média, as empresas portuguesas em risco sofreram uma maior reducéo da
sua divida relativamente as empresas com o racio de cobertura de juros superior a um. Esta diminuicao
ocorreu em consequéncia do desaparecimento de um elevado nimero de empresas e diminuicdo da
divida das que continuaram em atividade (tabela 4).

Tabela 4 — Variagdo da divida por tipo de risco (média dos valores anuais entre 2010-2014) 13
Empresasdesap. Empresas desap.

Variagaodivida  Variacdodivida  Variagdo divida (dividaem % (n2em%

(média) (mediana) (agregado) dividatotal) n? total)
Empresas com ICR<1 2% 2% 2% 13% 13%
Empresas com ICR>1 9% -1% 1% 5% 9%

No periodo 2010 a 2014, a proporgdo das empresas em risco por setor ndo foi homogénea. Os setores da
Construcdo, Alojamento e restauragdo, Atividades imobiliarias e SGPS apresentaram um elevado nimero
de empresas em risco traduzindo-se num valor elevado da divida em risco nesses setores (47%, 46%,
43% e 39% da divida total respetivamente).

A reducéo da divida foi mais severa nos setores da Construcédo (-73%), explicada essencialmente pela
elevada redugdo de divida por desaparecimento de empresas e foi muito ligeira nos setores dos
Transportes e armazenagem, Consultoria e Outras atividades — os setores com menor propor¢do de
empresas em risco. No entanto, a reducdo da divida foi modesta para os restantes setores com elevado
risco (Alojamento e restauragéo e Atividades imobiliarias) pelo que néo é clara a relagdo entre o nivel de
risco associado a um setor e o nivel de desalavancagem que sofre (tabela 5)

Tabela 5 — Divida em risco (% da divida do setor) e variagao da divida agregada e por empresa
(média dos valores anuais entre 2010-2014)
variagdo divida Médiadataxade Medianadataxa

n2 empresas

dividaemrisco em risco agregada cresc.dadivida de cresc. dadivida
(2010-2014) por empresa por empresa
Industria 20% 19% -31% 1% -1%
Eletricidade, gas e agua 7% 15% -47% 2% 3%
Construgdo 47% 21% -73% -4% -1%
Comércio 24% 22% -36% 0% -1%
Transportes e armazenagem 23% 13% -4% 5% 5%
Alojamento e restauragdo 46% 30% -18% 5% 0%
Informagdo e comunicagdo 20% 14% -22% 7% -1%
Atividadesimobiliarias 43% 21% -34% -4% 0%
Consultoria 31% 14% 35% 0% -4%
Educacgdo e saude 30% 16% -46% -4% -6%
Outras atividades 29% 14% -6% 9% 0%
SGPS 39% 24% -48% 3% 0%

Para cada setor de atividade os valores dos componentes que explicam a variagdo da divida (em
percentagem do total da divida do periodo anterior) sdo desaparecimento/ aparecimentos das empresas e
variacdo da divida das empresas que permanecem em atividade. A Ultima componente pode ser
decomposta em variacdo da divida das empresas que reduziram a sua divida e variagdo da divida das
empresas que aumentaram a sua divida, ambas expressas em percentagem do valor da divida do ano
anterior. No periodo 2010-2014 (tabela 6) verificou-se que a redugdo da divida resultou principalmente do
desaparecimento de empresas.

'3 No célculo da média apenas se consideraram os valores entre o percentil 10 a 90

* Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE principal (Letra) durante os cinco anos em andlise, no
entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razdo foram excluidas. Em particular, 1064 empresas que detinham 7% da divida
total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes, comparativamente aos quatro anos anteriores provavelmente em
consequéncia da implementagédo do SEC 2010. Neste caso decidiu-se alterar a classificagdo destas empresas em 2014 tendo sido
atribuida a CAE dos quatro anos anteriores.
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Tabela 6 — Variac&o da divida, por componente (média dos valores anuais entre 2010-2014) 14

, . FEletr.Ga LT \ ) Educ.
Industria E,r as Constr.  Comercio ranep-& Aloj.Rest, Inf.Com. Imob.  Consult. e Outras SGPS Total
ua m. Saude
EMpresisque iNeTTOMPEram o e g% 20%  83%  37%  115%  28%  93%  94%  18%  12%  A37%  73%

activ,
Empresas que

, 16%  03%  23%  25%  13%  47%  04%  2,6%  20%  35%  26%  63% 2,2
I'EtDI'I'IiI'iI'I'I]{II'I iciaram activ.

g ) g g g

Empresas em activ, [142) A4,2% 35 -20% -8R 01% 9% -13% 0% 5% 02% 18 03% 0,1%
Empresas &m a0l que . . - . . . . . . e - s -
smeamesadpsy D0 BEF BSESIE O ESEILK BN BSE 14 7% L 101% B8
mpresasemaniy quediniUiaT ) pe 3oi 0B A06%  63% B2% B 87 19 956 98% 98 BE%
sesdintsy , , \ \ , , , ’ , \ : !

5. Conclusdes

Desde 2010 as empresas portuguesas apresentaram um consideravel esforco de desalavancagem,
nomeadamente no periodo posterior a 2012. A par, os racios de endividamento melhoraram e a
rendibilidade aumentou. No periodo 2010-2014, os sectores em que as empresas aumentaram O Seu
passivo também aumentaram o seu VAB.

O stock de crédito diminuiu no periodo analisado para a maioria dos setores. A diminui¢cdo do stock de
crédito concedido por bancos residentes deve-se sobretudo ao setor da Construgdo que continua a
registar variagdes negativas que ainda ndo diminuiram de intensidade.

A analise dos microdados permitiu concluir que a desalavancagem se deveu principalmente a cessagéo
de atividade de empresas. A reducéo da divida foi, em todos os setores, maioritariamente explicada pelo
desaparecimento de empresas.

Estes dados permitem ainda concluir que, neste contexto e neste periodo, o nivel de endividamento
excessivo das empresas em atividade (racio divida/ ativo superior a 80%) € relevante pois esta associado
a uma reducgédo nos resultados operacionais dessas empresas.

Em média, as empresas portuguesas em risco sofreram uma maior redugdo da divida relativamente as
restantes empresas. No entanto ndo é possivel identificar uma relagdo clara entre o risco de cada setor e
o nivel de desalavancagem (ha setores com niveis de divida em risco elevados e com desalavancagem
pouco significativa).

O peso crescente do stock de crédito concedido aos setores transacionaveis, o crescimento
sustentadamente positivo do crédito a empresas exportadoras e o facto de, em média, as empresas
portuguesas em risco terem sofrido uma maior redugdo da sua divida relativamente as restantes, permite
concluir que o processo de desalavancagem decorrido no periodo considerado traduz um aumento da
eficiéncia na afetacdo de recursos da economia portuguesa. Uma andlise mais detalhada permitira
confirmar estas conclusées.

6. Referéncias

Bank for the Accounts of Companies Harmonized - BACH (2014). Financial structure and profitability of
European companies. BACH Outlook #2 — outubro de 2014.

Banco Central Europeu (2012). Corporate Indebtedness in the euro area. ECB monthly bolletin, article 2,
fevereiro de 2012.

Banco Central Europeu (2014). Deleveraging Patterns in the Euro Area corporate sector. ECB monthly
bolletin, article 2, fevereiro de 2014.

Banco de Portugal (2014). Andlise Sectorial das Sociedades ndo Financeiras em Portugal 2009-2014.
Estudos da Central de Balangos, novembro de 2014.

Banco de Portugal (2016). Boletim Estatistico - agosto de 2016. Departamento de Estatistica do Banco de
Portugal — publicagdo mensal.

Banco de Portugal (2016). Relatério de Estabilidade Financeira - maio de 2016. Departamento de
Estabilidade Financeira do Banco de Portugal.

BMEP N.2 022017 — Em Andlise 11



GEE | GPEARI

Banco de Portugal (2016). Informag&o Empresarial Simplificada de 2014 - IES. Informag&o confidencial.

Checchetti, S., Mohanty, M e Zampolli, F (2011). The real effects of debt. Bank for International
Settlements Working Papers No. 352.

Chivakul, M. e Lam, R. (2015). Assessing China’s Corporate Sector Vulnerabilities. IMF Working Paper.

Comissdo Europeia (2012). Scoreboard for the survaillance of macroeconomic imbalances. Ocasional
Papers 92, fevereiro de 2012.

Comissao Europeia (2015). User guide to the SME definition. Publications Office of the European Union.
Comissao Europeia (2016). Country Report Portugal 2016.

Eurostat (2015). Macroeconomic Imbalances Procedure — Frequently Asked Questions. MIP Task Force.
Fundo Monetario Internacional (2015). Portugal - IMF Country Report No. 15/127.

Fundo Monetério Internacional (2016). Portugal - IMF Country Report No. 16/301.

Fundo Monetario Internacional (2016). Portugal - IMF Country Report No. 16/301 — Selected Issues.

Gabinete de Estratégia e Estudos (2016). Painel sobre crédito e endividamento das empresas n.° 10/2016
(outubro de 2016). Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia — publicagdo mensal.

Gershenson, D., Jaeger, A., Lall, S. (2016). From crisis to convergence: Charting a course for Portugal.
Department paper series (International Monetary Fund - European Department).

Goretti, M. & Souto, M. (2013). Macro-Financial Implications of Corporate (De)Leveraging in the Euro Area
Periphery. IMF Working Paper.

Ledo, J., Martins, A e Gongalves, J. (2014). Financiamento da Economia Portuguesa: um Obstaculo ao
Crescimento”. Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia.

BMEP N.2 022017 — Em Andlise 12





