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Resumo

Com a turbuléncia vivenciada nos mercados financeiros, apds as perturbacdes
provocadas pelas crises econdmica e financeira despoletadas em 2007, pelo mercado de
subprime, o sistema bancdrio adensou os seus critérios de acesso ao crédito, sendo

afectados os segmentos de particulares e empresas.

Este projecto de dissertacdo visa perceber qual o impacto na concessdo de crédito e
andlise de capacidade de reembolso, para o segmento das empresas, em especifico para
as pequenas e médias empresas do sector de turismo. Foi seleccionada esta estrutura,

atendendo a sua representatividade no tecido empresarial portugués e pelo seu

contributo para a economia.

Procurou-se também perceber quais terdo sido os indicadores mais valorizados pelas
institui¢des de crédito para distinguir os niveis de risco de cada cliente empresa. Para o
efeito, foram seleccionadas aleatoriamente empresas que foram distinguidas, em 2000,
com o estatuto de PME Exceléncia, atribuido pelo IAPMEI, em parceria com os

maiores grupos financeiros a operar em Portugal.

Para estas trinta e uma empresas, foram calculados diversos ricios, identificados como
preponderantes para a andlise de risco e posteriormente, aferido se alguma manteria,
volvidos dez anos, estrutura econémica e financeira, que as permitisse ser distinguida
como PME Lider e eventualmente Exceléncia. Os resultados apontam para um reduzido
nimero de confirmagdes desse estatuto, evidenciando assim que por regra se assistiu a

uma degradacdo significativa no desempenho dessas empresas.
JEL Classification: G24, G32

Palavras Chave: Analise Financeira, Risco de Crédito, Racios, Turismo, Estatuto PME
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Abstract

Regarding the turbulence of the financial markets, after the disturbances caused by the
economic and financial crisis trigged in 2007, by the subprime market, the banking

system thickened their criteria for access to credit, affecting individuals and enterprises.

The aim of this dissertation project is to understand the impact in the concession of
credit and to analyse the ability to repay, for the enterprise segment, more specifically
for small and medium enterprises of tourism sector. This structure was selected given its

representativeness in the Portuguese business and its contribution to the economy.

On the other hand, the intention of this project is also to understand what the most
valuable indicators for the credit institutions are, to distinguish the risk levels of each

client or enterprise.

For this purpose, were randomly selected enterprises that were honoured in 2000 with
the status of PME Exceléncia (SME Excellence), assigned by the IAPMEI (the Institute
for the Support of Small and Medium Enterprises and Innovation), in partnership with

the major financial groups operating in Portugal.

For these thirty one enterprises, different ratios were calculated, identified as
preponderant for the risk analysis, and afterwards was assessed if any enterprise would
maintain economical and financial structure, after ten years, which would allow them to
be honoured as PME Lider (SME Leader) or eventually Exceléncia (SME Excellence).
The results point to a few confirmations that status, thus showing significant

degradation in performance of these companies
JEL Classification: G24, G32

Keywords: Financial analysis, Credit risk, Ratios, Tourism, SME Excellence.

11



Lista de abreviaturas

PME - Pequenas e Médias Empresas
IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e Inovacgdo
PENT - Plano Estratégico Nacional do Turismo
INE - Instituto Nacional de Estatistica

CAE - Cédigo de Actividade Econémica
IRB — Internal Rating-Based

PD — Probability of Default

LGD - Loss Given Default

EAD — Exposure at Default

M — Maturidade efectiva

ISGB - Instituto Superior de Gestao Bancaria
ROE - Return on Equity

IVA — Imposto sobre o Valor Acrescentado
BCE - Banco Central Europeu

PIB — Produto Interno Bruto

VAB - Valor Acrescentado Bruto

CGD - Caixa Geral de Dep6sitos

CST - Conta Satélite do Turismo

OMT - Organizacdao Mundial do Turismo
PMR - Prazo Médio de Recebimento

R.O. — Resultados operacionais

VN - Volume de Negdcios

CP - Capitais Préprios

iv



indice de Quadros

Quadro 1 - Empresas nao financeiras por classes de forma juridica, 2009..........c.cccccvveeuveennnee. 2
Quadro 2 - Empresas nao financeiras por sec¢do da CAE Rev.3, 2009 ......ccccceevvveveiieerveennnen. 3
Grafico 3 - Estrutura Financeira das sociedades, 2008-2009.......cccoooiviiiiiiiiieeeieeeeiiiiiiieeeeeeeeens )
Quadro 4 - Andlise de risco: Perda esperada e capital ...........cceoviieeniiiiniiiiniieiiieeieeeeeeee, 9
Quadro 5 - Avaliac@0 do 1iSCO d@ CIEAILO.....ccvuviriiiieeiiie ettt eaae e 12
Quadro 6 - Os niveis de proteccao e perda eSperada..........cceecveeeviiieriiieeniiieenieeerieeereeeeiee s 13
Grifico 7 - Factores importantes de classificacdo para 0s bancos europeus..........cceeeeeeuveennne 15
Graéfico 8 - Critérios comuns de decisao sobre créditos...........covverieeviieniirneeniieeiienieeeeneee 16
Graéfico 9 - Perspectiva de um banco sobre o “pre¢o de empréstimo ........c..ccceceeevueeniernieennnen. 16
Quadro 10 - Sinais de aviSO UtHHZAOS ........cceeiiiiiiriieiieee et eeeearere e e e 17
Griéfico 11 — Taxa de crescimento do PIB em Portugal e na Area do Euro............c..cc.cco....... 32
Griafico 12 - Contributos para o crescimento do PIB na dltima década...........ccocceevieenneenns 33
Grifico 13 - Evolucdo do VAB do Turismo entre 2007 € 2010 ......cccveeviieeniieeniieeieeeieeene 40
Quadro 14 — DescCriCA0 da QMOSIIA .......eeervieiiiieeiiieeiieeeiiteeeieeeeieeesteeesteeessseeensseeessseessneennns 44
Quadro 15 — Liquidez Geral (ReNt-a-Car) ........ccoccueeiiiiiiiiiiiiiiieeniieeeiteesiee et 45
Quadro 16 — Fundo de Maneio (REeNt-2-CAT) ......cccvvveeeeiiiiiiiiiiiieeee e e e eeeerrareeeee e 45
Quadro 17 — Autonomia Financeira (Rent-a-Car) .........ccccoevvuvveiiiiiiiiiiieeeeeee e 45
Quadro 18 — Solvabilidade Total (RENt-2-CAT .........vvveiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeeeee e 46
Quadro 19 — Rendibilidade dos Capitais Proprios (Rent-a-car) .........cccoccveeviieiniieiniininiennnne. 46
Quadro 20 — Rendibilidade do activo (RENt-a-Car) ..........ccccovveeieeeieiiiiiiiiieeeeeeeeeeicineeeeeeeeeeans 46
Quadro 21 — Endividamento (ReN-2-CAT) ........ccocuvveeiiiiiiiiiiiieeieee e eeeiiireee e e e eeeenareeeeeeeeeens 46
Quadro 22 - Debt to equity ratio (RENt-a-Car) ........ccccviieiiieeiiieeiieeeie et erree e eenee e 47
Quadro 23 — Cobertura do endividamento .........cccvveeeeeeeeeiiiiiiirieeeeeeeeeeiirreeeeeeeeeeereirrreeeeeeeeeenns 47
Quadro 24 — Periodo de recuperacao da divida (Rent-a-car) ........ccccccevvveeniieeniiieiniieennieennnn 47
Quadro 25 — Prazo MEdio de reCEDIMENTO........cccuvvvveiiieiiiieeiiieeieee et eeeeaareee e e e 48
Quadro 26 — Liquidez Geral (ReStauraCio) ........cccueeerveeeriieeniiiieniiieeeiieesieeesreeesveeeseveeseneeanns 48
Quadro 27 — Fundo de Maneio Liquido (ReStauragdo) ..........cceevcveeeviveeriiieeniiieeniieenieeenieeene 48
Quadro 28 — Autonomia Financeira (Restaurag@o) ..........ccceecveeevieeiiiieniieeniieeniie e 49
Quadro 29 — Solvabilidade Total (ReStauragao) ..........ccecceeeeruieeriiireniiieeniieenreeeseeeesveeeeneeenns 49
Quadro 30 — Rendibilidade dos capitais proprios (Restauragfo) .........cceceeveerieeveeneennieennnen. 49
Quadro 31 — Rendibilidade do activo (Restauraco) .........ccccceeeveeeriiieniieeniiieeniieeniee e 50
Quadro 32 — Endividamento (ReStauracio) ..........cceoceeeriiiiiniieiiiieiiieeeiieeeieeeeiee e 50



Quadro 33 - Debt to equity ratio (Restauragao) ..........cceevveeriieiniiiiiniiieeniieerieeeiee e 50
Quadro 34 — Cobertura dos Encargos Financeiros (Restauragao) ........co.cceeevveeevieennieennineennns 51

Quadro 35 — Resultados Operacionais antes de actividades ndo recorrentes e financeiras

(RESTAUTACAD) ..vveeuiieeeiiieeiiieeitee et e ettt e etteeetteeetteeeeabeeesbeeesteeessseesnsaeesnsaeeanseeenssasesseesnsseeensees 51
Quadro 36 — Periodo de Recuperacdo de divida (Restauragao) ..........ccoeceeeveeeenieennieennineennne 51
Quadro 37 — Prazo Médio de Recebimento (Restauracao) ..........ccceeceeevieeeniieinieennieenieenae 52
Quadro 38 — Indicadores de Liquidez (Hotelaria) ...........ccceeeeiveeeiiiieniiiieriie e 52
Quadro 39 — Fundo de Maneio Liquido (Hotelaria) ..........ccccceeeviieriiieniiieeniie e 53
Quadro 40 — Autonomia Financeira (HOtelaria) ............cccoeevvvvieeeeeiieiiiiiiieeeee e 54
Quadro 41 — Rendibilidade dos Capitais Proprios (Hotelaria) ..........cccoevveeeniiennieinnieeniieennns 55
Quadro 42 — Rendibilidade do Activo (HOtelaria) ...........cooovvvvveeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeiveeeeeeee e 55
Quadro 43 — Endividamento - Empresas que cumprem requisitos PME (Hotelaria) ............. 56
Quadro 44 — Endividamento - Empresas que ndo cumprem requisitos (Hotelaria) ................ 56

Quadro 45 — Cobertura de encargos Financeiros - Empresas que cumprem requisitos PME

(HOTEIATIA) .vvvvvvieiiieieieteeeee et ee et e e e e e et e e e e e e eeseaaaaereeeeseseensabareeseeeseennsnnes 57
Quadro 46 — Cobertura dos Encargos Financeiros - Empresas que ndo cumprem requisitos
PME (HOTELAIIA) ....uvvvviiiieiiieiiiiiieeeee ettt ettt e e e e ee et e e e e e e e e e eeaataaeeeeeeeeeeeenanssaeeeens 57
Quadro 47 — Periodo de recuperacdo de divida (Hotelaria) ..........ccoceeeviieenieeinieeinieeniieenne 58
Quadro 48 — Indicadores de liquidez (Agéncias de VIAZENS) ......coceeevueerieriieenieenieenieeieenaeens 59
Quadro 49 — Fundo de maneio liquido (Agéncias de viagens) ........cccceeceereeriieenieeneennieennnns 59
Quadro 50 — Autonomia Financeira (Agéncias de VIagens) .........ccccccceeveeeeniieeenieennieennneennns 60
Quadro 51 — Solvabilidade total (AgEncias de VIAZENS) ....ccccveervireeriiieeriieenieeeniieeeieeesieeenane 60
Quadro 52 — Rendibilidade dos Capitais Proprios (Agéncias de viagens) .......ccccceeeeveeeruveens 60
Quadro 53 — Rendibilidade do activo (Agé€ncias de VIAZENS) .....cccceevureerieeerieeenieeerreeeineeenns 61
Quadro 54 — Endividamento (AZENCias de VIAZENS) ....eeevveeerurieeiiieeniiieenieeenieeenreeeeveeesneeanns 61
Quadro 55 — Cobertura dos Encargos Financeiros (Agéncias de viagens) ...........ccoeceeevuveennne 62
Quadro 56 — Periodo de recuperacdo de divida (Agéncias de viagens) ..........cceecveeevveerruneennne 62
Quadro 57 — Prazo Médio de recebimento (Agéncias de ViagZens) .......c.ccceeevvveerveeerveeerveennns 62
Quadro 58 — Empresas que cumprem critérios para estatuto PME, por subsegmento............. 63

Quadro 59 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do
SUbseZMENtO (RENT-A-CAT) ..coouviiiiiiiiiiieiiie ettt e et e e e e e 64
Quadro 60 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do

subsegmento (RESTAUTACAO) .....eievuvieeiiiieeiieeeiieeeieeeetee et e et e e e ete e st e e e teeesbeeessbeeennseeesseeensnas 64

Vi



Quadro 61 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do
subsegmento (HOLEIATTA) .........eovviiiiiiiiiiiiieie et e 65
Quadro 62 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do
subsegmento (AZENCias de VIAZEIMN) .......cceeeeeuieeriieeriieerieeeireeeriteeeeeeesteeesaeeessseeensseeesseeennnas 65
Quadro 63 — Custos de Financiamento das empresas que cumprem critérios para estatuto

PME € MEdIA dA QIMOSIIA.....covvrueeeeeeeeiiiiteeee et eeeetteeeeeeeeeeettaaaaeeeeseeetesssanaesesesssssnneesaseees 66

Vil



Sumario Executivo

O tecido empresarial portugués é composto maioritariamente por empresas cuja
dimensdo se enquadra na definicdo de Pequenas e Médias empresas, com volume de

negocios inferior a 50 Milhdes de Euros e com menos de 250 colaboradores.

Estas estruturas empresariais representam 99,7% do nimero de empresas existentes, de
acordo com os dados disponiveis relativos a 2009, sendo responsaveis por cerca de dois
tercos do volume total de negécios e por 72% do emprego do tecido empresarial

portugués, quando considerado o sector ndo financeiro.

A estrutura financeira destas empresas € composta, em cerca de 65%, por capitais
alheios e, atendendo a fun¢do tradicional da banca, enquanto intermediadores
financeiros, para canalizacdo da poupanca para o investimento, procurou-se perceber

qual a dinamica existente no relacionamento entre as PME e a banca.

Um dos objectivos deste projecto de dissertacdo foi averiguar quais as praticas de
andlise de risco que sao seguidas e implementadas pela banca, no ambito da sua

actividade crediticia.

Procurou-se conhecer a relagdo das PME com a banca num contexto particular, apds o
Verdo de 2007, onde se despoleta uma das maiores crises econdmica e financeira, apds

a Grande Depressao.

Estas perturbacdes experimentadas afectaram, pela primeira vez, o mercado monetario
interbancdrio, restringindo as condi¢des de acesso dos bancos aos mercados por grosso
de divida, deparando-se o sistema bancdrio com dificuldades de liquidez para financiar

a sua actividade.

Em Portugal, uma das estratégias desenvolvidas pela banca, assentou na captagdo, no
mercado interno, das poupangas dos pequenos aforradores, como forma de financiar a

sua actividade.

Em paralelo, a actuacdo dos bancos € regulamentada pelo definido no Acordo de Capital
de 2004, conhecido como Basileia II, que promove exigéncias de adequagao de capitais

aos riscos incorridos e refor¢o da solvabilidade.
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Nesta ambiente, apds anos de crescimento do financiamento bancério e intensa
concorréncia, os agentes econdmicos, onde se incluem as pequenas e médias empresas,
deparam-se com critérios cada vez mais exigentes, de concessdo de crédito e andlise de

risco.

Os principais sistemas bancérios europeus adoptam a adequacao dos fundos proprios ao
nivel de risco do mutudrio, pelo que se desenvolveram mecanismo, para atribuicao de

notacdes internas visando a mensuracao e priorizagao do risco.

Esta técnica estd a ser amplamente aplicada e com continua monitorizacdo e
ajustamento, para que sejam desenvolvidos mecanismos cada vez mais eficazes e menos
subjectivos, de avaliacdo de empresas, para concessido e acompanhamento de operacdes

de crédito.

Alids a implementacao deste tipo de sistemas de avaliac@o de risco é um dos requisitos
que a entidade supervisora validard para atribuir autonomia aos bancos, para que
desenvolvam sistemas internos de cdlculo de alocacdo de capitais, devendo estar este

sistema incorporado nos processos de decis@o e de defini¢do de princing.

Este sistema quantifica e pondera factores quantitativos, aferidos pelo método de récios,
versando sobre indicadores de endividamento, liquidez, solvabilidade, rendibilidade,
atribuindo também notas, com uma ponderacao média de cerca de 30%, aos factores
qualitativos, destacando-se a qualidade da gestao e a situacdo do mercado e sector onde

as empresas avaliadas actuam.

Na prossecucdo dos objectivos deste projecto, foi seleccionado o programa do IAPMEI,
que anualmente distingue empresas que apresentam determinados critérios, aceites e
definidos como os que diferenciam as empresas de diversos sectores, como as de maior
solidez e com performances acima da média, sendo este programa subscrito pelos

principais grupos financeiros a operar em Portugal.

Este programa distingue empresas Lider e Exceléncia, sendo estas ultimas as que
apresentam indicadores de rendibilidade, autonomia financeira e solidez econdmica e

financeira que as permite distinguir das restantes.

X



A metodologia deste trabalho assentou na selecc@o aleatéria de trinta € uma empresas,
do sector de turismo que, em 2000, tinham obtido o estatuto de Exceléncia, repartidas

pelos subsegmentos de Rent-a-car, hotelaria, restauragcdo e agéncias de viagem.

Este ano caracterizou-se por uma evolugdo positiva na oferta turistica, com um
acréscimo da capacidade de alojamento, a concentrar-se em particular no Algarve,

responsavel por cerca de 1/3, seguido de Lisboa e Vale do Tejo.

O numero de pessoas ao servico rondava os 42.000, sendo que as receitas totais nos
estabelecimentos hoteleiros ascenderam a 1.3 mil milhdes de euros, com uma variagao

homdloga de 12,2%.

Ao nivel da balanca de servigos, verificou-se um aumento do excedente em cerca de (.2

p.p- do PIB, devido fundamentalmente ao forte crescimento das receitas de turismo.

Foram calculados indicadores e aferidas quais as que, em funcdo da performance
observada no triénio 2007-2010 manteriam os critérios quantitativos necessarios para se
recandidatarem aos estatuto de Exceléncia, procurando assim perceber como € que estas
empresas foram afectadas na sua estrutura econdmica e financeira, apds dez anos de

actividade.

Os resultados obtidos indicam que apenas uma empresa poderia renovar o estatuto de
Exceléncia, com patamares de performance considerados superiores a média do sector,

representando estruturas mais sélidas.

Para acesso ao estatuto de PME Lider poderiam candidatar-se 23% das empresas

estudadas, situando-se em Lisboa, Porto, Leiria, Viseu e Funchal.

Concluiu-se também que, apesar de nao serem distinguidas com um dos estatutos,
apenas uma das empresas apresenta uma estrutura financeira que evidencia dificuldades

claras de acesso ao crédito.

O ambiente sectorial € idéntico as empresas da amostra, ainda que possam ser
influenciadas de formas diferentes, atendendo a area geografica de actuacio ainda que,

pela amostra, encontram-se representantes de seis distritos do Pafs.

Uma das ilagcdes que este projecto permite retirar € que os indicadores calculados e de

diferenciacdo, estabelecidos pelo programa do IAPMEI, sdo efectivamente os mais



citados na bibliografia consultada, estando presentes como elementos de andlise pelos

bancos europeus.

Permite também perceber que os sistemas de nota¢do cruzam varidveis qualitativas, com
ponderacdes diferenciadas dos aspectos quantitativos, sendo a qualidade de gestdo um
dos tépicos mais referenciados, podendo equacionar-se se terdo sido as préticas de
gestdo adoptadas pelas empresas da amostra, preponderantes para os resultados

alcancados.

Este projecto nao permite concluir sobre as estratégias de gestdo nem sobre os planos de
negécios desenhados para as empresas, procurando antecipar o seu comportamento

futuro, ndo esquecendo que estdo a actuar num ambiente econdmico deveras turbulento.
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Pequenas e Médias Empresas do Sector de Turismo e Risco de Crédito

1. Introducao

Com o eclodir da crise econdmica e financeira mundial, sem precedentes nos dltimos
oitenta anos, torna-se importante perceber quais os impactos que se antecipam e que se
assistem, na actuacao dos agentes econdmicos.

Uma vez que este contexto econdmico e financeiro afectou o mercado monetario
interbancério, ao contrario dos anteriores periodos recessivos, afigura-se relevante
averiguar quais as alteracdes que se preconizam, fazendo um paralelismo com a
evolucdo do sector bancdrio e quais as préticas de controlo de risco e qualidade de
crédito implementadas, pelos principais bancos portugueses.

O segmento seleccionado para procurar caracterizar as praticas bancdrias, foi o das
PME (Pequenas e Médias Empresas), atendendo a sua representatividade no tecido
empresarial portugués.

Definem-se como PME as empresas que apresentem a seguinte estrutura, de acordo com

0 Decreto-Lei n.° 372/2007:

Dimensao N° Efectivos Volume de Negdcios ou Balango Total
Micro <10 <=2 Milhdes de Euros

Pequena <50 <= 10 Milhdes de Euros

Média As PME que ndo forem micro ou pequenas empresas

Fonte: IAPMEI (Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e Inovacgao)
Pretende averiguar-se quais os principais indicadores que sdo utilizados para a andlise
econdmica e financeira deste segmento, por parte dos bancos, e qual a importancia

atribuida a estes factores quantitativos, para atribuicdo de uma notagdo de risco.

Para o desenvolvimento deste projecto, foi seleccionado o programa do IAPMEI, que
atribui anualmente o estatuto de PME Lider e Exceléncia, contando com a parceria dos
principais bancos a operar em Portugal.

Foram seleccionadas trinta e uma empresas do sector do turismo, de um total de cento e
vinte e trés, que obtiveram o estatuto de PME Exceléncia em 2000, procurando perceber

se manteriam esse estatuto, volvidos dez anos.



Pequenas e Médias Empresas do Sector de Turismo e Risco de Crédito

O sector do Turismo € classificado como estratégico e decisivo para o desenvolvimento
sustentdvel de Portugal, tendo sido criado, em 2007, o PENT (Plano Estratégico
Nacional do Turismo).

Apés esta selec¢do, serdo calculados diversos indicadores, que foram identificados
como recorrentes na andlise financeira através este método, e comparados com os

concorrentes, com o sector ou verificada a sua evolugdo desde 2007.

Este projecto de dissertacdo encontra-se estruturado em quatro pontos: (2) Revisdo da
Literatura, (3) Metodologia e Amostra, (4) Andlise dos resultados obtidos, (5)

Conclusoes.
2. Revisao da Literatura

2.1. Tecido empresarial Portugués

AS PME sdo o motor da economia europeia, sendo uma fonte essencial de emprego,
permitindo a existéncia de inovacdo e iniciativa empresarial, cruciais para fomentar a
competitividade e o emprego (Comissao Europeia, 2007).

Em Portugal, esta afirmacdo € consentidnea com as estatisticas divulgadas pelo INE
(Instituto Nacional de Estatistica) e pela Central de Balangos do Banco de Portugal.

De acordo com a publicacdo “Empresas em Portugal 2009” (INE, 2011), os principais
resultados alcancados sao:

1) O sector empresarial era constituido por cerca de 1.060 mil empresas,

decrescendo 3,2% face ao ano transacto, pertencendo 97% ao sector nao financeiro;

Quadro 1 - Empresas ndo financeiras por classes de forma juridica, 2009

S nnmm

Total 1080 506 3717 820 335 887 312 82 736 082
Socledades 349 611 0 4 2 900 585 3 5 317 890 412 8 8 77 343 310 -3 9
Empresas individuais 711295 4.6 816 935 46 17 996 500 4.3 5392772 23

Fonte: INE “Empresas em Portugal 2009”
2) O sector empresarial empregava cerca de 3.800 mil pessoas, também revelando
um decréscimo face a 2008;
3) O volume de negdcios gerado apresentou uma redugcao homoéloga aproximada de

10%, sendo esta redu¢@o maior no sector financeiro (-19,5%);
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4) As sociedades individuais do sector ndo financeiro, sdo as que apresentam
maiores decréscimos, registando uma quebra de 4,6% no nimero de empresas, a mesma
quebra no nimero de pessoas ao servico e decrescendo 9,3% no total do volume de
negocios;

5) O comércio foi a actividade com maior nimero de empresas (23,6%) bem como
de pessoas ao servico (21,6%), contribuindo também com o maior peso do total do

volume de negdcios alcangado (38%).

Quadro 2 - Empresas ndo financeiras por sec¢do da CAE Rev.3, 2009

(oo [T [ B2 502
Secgbes da CAE Rav.3 10
|

Total 1080 206 amr 920 35 335 887 312 B2 736 082 2225
& - Pesca e aquicultura 4 450 12810 29 369 639 180 951 14,13
B - Inddstrias extractivas 1361 12611 9.3 1132 610 538 615 42,71
C - Inddstrias transformadoras 74 234 718 507 a.7 70 628 521 16 714 644 2326
D - Electricidade 681 10024 147 16 374 371 3635738 362,70
E - Agua 1059 26 344 249 2482033 1136 324 43,13
F - Construcdo 107 538 472 730 44 34 581 352 9500 759 20,10
G - Comérclo 250 552 802 114 3.2 127 481 380 16 817 984 20487
H - Transportes @ armazenagem 24141 168 749 7.0 16 567 838 6 457 574 3827
I - Alglamento & restauracao 81 341 277 645 34 9542 590 3389019 12.21
J = Act. de informacdo e de comunicacao 14 208 76 760 5.4 13 BEB 455 5461 929 71.16
L - Actividades imobilidrias 28 391 50 387 18 6087 777 2017 982 40,07
M - Actividades de consultoria 115693 221 294 19 11 756 904 4 819 595 2178
M - Actividades administrativas 41 307 317 445 7 9976 855 4 455 869 14,04
P - Educacao 61 558 99111 1.6 1501 542 773 281 7.80
Q - Actividades de salde humana 76 670 233707 3.0 10 288 230 5205 525 2227
R - Actividades artisticas 27 T4 42 521 1.5 1EB8E 247 &27 807 19,48
S - Qutras actividades de servicos 150 000 175 181 1,2 1 769 867 801 686 4.58

Fonte: INE “Empresas em Portugal 2009”

Foi também possivel apurar que as actividades administrativas de alojamento e
restauracdo, que empregavam cerca de 600 mil pessoas, representavam 35,8% dos
postos de trabalho do sector ndo financeiro.

Constata-se também que o alojamento e restauracdo foram os sectores onde se
verificaram maiores decréscimos do nimero de colaboradores ao servigo, cifrando-se
numa taxa de variacdo negativa de 14%.

O Estudo da Central de Balancos (Banco de Portugal, 2011), caracteriza que o universo,
em 2009, das sociedades nao financeiras (cerca de 380 mil empresas), era dominado
pelas micro, pequenas e médias empresas, com uma representacio de 99,7%.

Em mais pormenor, 87% do numero de empresas, existentes em 2009, eram
maioritariamente estruturas micro mas, em termos de pessoas ao servico, eram

responsaveis por 26% no agregado e 16% do volume de negdcio.
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As grandes empresas, apesar de representarem apenas 0,3% do tecido empresarial
portugués, sdo responsdveis por 28% do nimero de pessoas ao servico e de 41% do
volume de negdcios total destes agentes econdmicos.

Entre 2000 e 2009, assistiu-se a um processo de mudanca do tecido empresarial
portugués, consubstanciado na perda de importancia do sector industrial, surgindo um
maior nimero de empresas dedicadas ao designado sector tercidrio (prestacdes de
servigos), adquirindo assim relevancia os sectores relacionados com bens ndo
transacciondveis.

A intensificagdo deste sector, que compreende as actividades de consultoria,
administrativas e servicos de apoio, € particularmente visivel pelo incremento do
nimero de pessoas ao servi¢o, responsdvel por 10% em 2000, subindo esta percentagem
para 14% em 20009.

Geograficamente constata-se uma clara concentracao das sedes das empresas no litoral,

destacando-se os distritos de Lisboa e Porto.

Mais de metade das sociedades existem hd menos de 10 anos, representando 57% do
tecido empresarial, mas as empresas com maior maturidade sao responsaveis por 71%
do volume de negdcios e por 65% do nimero de pessoas ao servico.

O estudo estendeu-se ao periodo de 1991-2009 para aferir a maturidade das empresas,
concluindo-se que 85% das empresas sobrevive nos dois primeiros anos, metade
sobrevive entre dez e onze anos, descendo a taxa de sobrevivéncia para 33% ao fim de
19 anos, elevando-se para 75% quando se analisa o segmento das grandes empresas.

Foi também possivel concluir que o sector da electricidade e dgua € o que revela maior
probabilidade de sobrevivéncia nos diversos horizontes temporais de actividade. Em
sentido oposto, destaca-se o sector do comércio, com menor taxa de sobrevivéncia,
sendo que no final de 19 anos perduram apenas 28% das empresas.

Durante este periodo em andlise pode afirmar-se que as empresas ndo financeiras tém
demonstrado capacidade de continuagdo, facto que tem contribuido para a expansao
desta estrutura empresarial.

Somando a taxa de mortalidade e natalidade obtém-se a taxa de turbuléncia, e durante o
periodo em andlise, o indicador apresentou taxas de dois algarismos, tendo atingindo os
valores mais elevados em 2000 e 2001 (20% e 26% respectivamente), com maior

estabilidade registada nos anos subsequentes, variando entre 13% e 17%, registando a
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maior taxa de turbuléncia nas micro empresas, verificando-se menor volatilidade nas
ocorréncias para as restantes estruturas.

Na maioria dos anos em andlise, a taxa de natalidade das empresas foi superior a de
encerramento, justificando assim o crescimento do nimero de empresas activas, mas
registam-se dois periodos distintos: um até 2005, com a taxa de natalidade a suplantar a
de mortalidade e, apds este ano, assiste-se a sua reducao.

Sectorialmente, a industria apresenta as taxas mais reduzidas, facto que podera estar
associado a existéncia de barreiras a entrada e saida, que decorrem dos elevados custos
desta actividade.

O sector dos outros servigcos também registou uma elevada taxa de turbuléncia,
atingindo um valor médio de 17%.

O sector do comércio apresenta uma elevada taxa de mortalidade, cifrando-se em média

em 7%, equiparada apenas ao sector da agricultura e pescas.

2.2. Banca e Basileia

Em 2009, o endividamento das sociedades ndo financeiras representava 2/3 das origens
de fundos, mantendo-se a tendéncia verificada em anos anteriores, revelando as
empresas elevada dependéncia face aos seus credores, constatando-se reduzida
aplicagdo de capitais proprios para financiamento das actividades, sendo espelhado
pelos racios de solvabilidade e autonomia financeiras que se cifraram em 0,38 e 0,28,
respectivamente. (INE, 2011)

Grafico 3 - Estrutura Financeira das sociedades, 2008-2009
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Fonte: INE“Empresas em Portugal 2009™.
Pelos dados indicados anteriormente, parece-nos relevante o enquadramento da

evolugdo da actividade bancaria:

A década de 1990 foi marcada pelo refor¢o do processo de inovagdo financeira, pelo

desenvolvimento e integracdo dos mercados financeiros, pela evolucdo tecnolégica no
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dominio dos sistemas de informacdo e pelos avancos cientificos na drea da economia
financeira.

E neste contexto do sistema financeiro que surgem iniciativas a nivel internacional, para
adaptacdo da regulamentacdo as caracteristicas dos servicos financeiros, nomeadamente

no dominio das regras de adequacgdo de capital.

Em 1988, o Comité de Supervisio Bancdria de Basileia proferiu uma das
recomendacdes de maior impacto para a banca, denominado o Acordo de Capital, hoje
conhecido como Basileia I, promovendo a regulamentacao prudencial.

Visava contribuir para fortalecer a solidez e estabilidade do sistema bancério, por
exemplo, através do estabelecimento de niveis minimos de solvabilidade e procurando a
neutralidade competitiva, ambicionando nivelar os desequilibrios competitivos entre os
bancos e os sistemas bancdrios de cada pais.

Introduziu requisitos minimos de capital para todos os bancos, correspondendo a cerca
de 8% dos activos ponderados pelo risco de crédito, determinados essencialmente por

ponderadores standard, de acordo com o tipo de contraparte e de garantia.

Uma das criticas apontadas a este acordo € o facto de este enquadramento prudencial,
taxativo e de aplicacdo simples, ndo considerar a esséncia econdémica do risco de

crédito, pois a segmentagdo € feita sem atender a qualidade (risco) de cada activo.

Na década seguinte, perceberam-se as limitacdes existentes neste acordo, em particular
na medida da avaliagdo da adequagdo dos capitais face ao risco, pelo que a mesma
Entidade iniciou uma profunda revisao que culminou com a publicacdo, em Junho de
2004, do documento “International Convergence of Capital Measurement and Capital

Standards: a Revised Framework” .

O acordo de “Basileia II” (ficou assim conhecido), subscrito por cerca de 110 paises,

profere sucintamente que:

. Os requisitos de capital devem acompanhar as alteragdes do perfil de risco das
institui¢des;
. A intervencdo das autoridades de supervisdo e disciplina de mercado sdo

relevantes, em complemento a fixac¢ao de racios regulamentares;
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. Devera ser criado um pacote de incentivos que premeie as melhores praticas na

mensuragao e gestao do risco.

Genericamente a estrutura de “Basileia II”” assenta em trés pilares:

Pilar 1: Determinagdo dos requisitos minimos de fundos préprios para a cobertura de
riscos de crédito, de mercado e operacional;

Pilar 2: Convergéncia das politicas e praticas de supervisdo, destinadas a reforcar a
ligacdo entre o capital interno detido e os riscos emergentes da actividade de cada
institui¢ao;

Pilar 3: Prestacdo de informagdo ao mercado e ao publico em geral, visando conferir
maior transparéncia sobre a situacdo financeira e a solvabilidade das institui¢des

abrangidas (este documento, em Portugal, designa-se por “Disciplina de Mercado™)

Podem apontar-se como contributos deste acordo de 2004:
> Maior adequacgdo dos requisitos de capital a magnitude dos riscos incorridos;
> Validagdo das metodologias préoprias das instituiches para determinagdo da

afectacdo de capital, abrangendo os riscos de crédito, mercado e operacional;

> Promoc¢ao de mecanismos de avaliagdo de perdas potenciais, pelas proprias
institui¢des;

> Incentivo ao recurso a instrumentos de mitigacao de riscos;

> Disponibilizagcdo de informagdo aos agentes no mercado, visando a promog¢ao da

confianca e da credibilidade do sistema financeiro.

Refere-se sucintamente que o risco de mercado estd associado a exposi¢cdes em aberto
face a natural evolu¢do do mercado, o risco operacional deriva de perdas directas ou
indirectas, resultantes da inadequacdo ou falha atribuivel aos processos internos,
pessoas, sistemas informdticos ou eventos externos € o de crédito, que decorre da
probabilidade de se verificar incumprimento de capital mutuado.

Para este projecto de mestrado, importa referir os métodos que o Comité de Basileia
propde para o célculo do capital necessério para a cobertura do risco de crédito.

O primeiro é o método standard que se baseia principalmente nas notagdes divulgadas
pelas agéncias especializadas, caracterizando-se pela ponderagdo dos niveis de risco do
mutudrio e do tipo de exposic¢do, sendo os ponderadores determinados em fungdo da

natureza do mutudrio: Soberanos, Bancos ou Empresas.
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Sao também definidos tratamentos especificos para outras exposi¢cdes, por exemplo
classifica-se como carteira de retalho a exposicdo a particulares ou pequenos negdcios,
num total acumulado de um milhdo de euros.

O segundo, com duas variantes, designa-se por IRB (Internal Rating-Based) e permite a
utiliza¢do de metodologias internas para o calculo dos requisitos de fundos préprios.
Ambos assentam na utilizacdo de modelos de ratings internos/scoring para avaliar e
quantificar o risco de crédito inerente as operacdes, sendo que as exposi¢des podem ser
classificadas em cinco categorias de risco: Soberanos, Bancos, Empresas, Retalho e

Equity (partes de capital ou outros titulos de propriedade).

As duas variantes t€ém por base o cdlculo de quatro indicadores para cada classe de
risco, que sao:

Probability of Default (PD) — Probabilidade de uma contraparte entrar em default no
horizonte temporal de um ano;

Loss Given Default (LGD) — Perda méxima incorrida em determinada exposicao;
Exposure at Default (EAD) — Exposi¢ao esperada a determinada contraparte;
Maturidade Efectiva (M) — Maturidade ajustada pela probabilidade de liquidacdo

antecipada.

Uma das varidveis que merece maior acompanhamento € a estimativa de perda em caso
de incumprimento (LGD) em particular para o segmento de pequenas e médias
empresas.

Quando um cliente ndo cumpre com o pagamento das suas responsabilidades, o banco
nido perderd necessariamente a totalidade da divida, mesmo que o risco nao esteja
mitigado pela existéncia de colaterais.

A Loss Given Default (LGD) mede o total da perda econdmica da instituicdo quando um
crédito entra em default. O calculo da LGD leva por isso em conta todos os cash-flow
ocorridos apds essa data, incluindo cash-inflows, correspondentes a pagamentos parciais
do cliente ou execucdo do colateral, custos de recuperacao, custos administrativos e o

custo decorrido pelo efeito financeiro, via desconto de cash-flow
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Quadro 4 - Anélise de risco: Perda esperada e capital

Avaliacéo do risco do

Cliente
Segmentacao Grau de :
risco 5 5
: Perda =
Sist d i :
e (PD) ; esperada |
Factores de mitigacao ———» '
do risco
Garantias e = ' . '
colaterais Nivel de I'ec(::]al?;'l:"?éo '
Protecgao 5 :
Eficacia da (LG D) |

recuperacao

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Fonte: Millennium BCP”’O acesso ao crédito pelas PME”

Na variante designada por IRB Advanced, estes quatro parametros sdo calculados
internamente enquanto, na abordagem IRB Foundation, apenas a PD é calculada desta
forma, sendo as restantes varidveis quantificadas pela entidade reguladora.

A utilizacao deste método, em qualquer uma das variantes, carece de avaliacdo da sua
qualidade, por parte das autoridades de supervisdo, necessitando de cumprir um extenso
nimero de requisitos, sendo um dos mais importantes a verificagdo da incorporacdo do
modelo de rating, nas praticas e processos de gestdo de risco, a adoptar na actividade
continua da instituicdo, nomeadamente na definicio dos diferentes niveis de

competéncia para aprovacao de operacdes e seu pricing.

Em Julho de 2009, volta o Comité de Basileia a desenvolver um programa de reformas,
dirigido aos riscos sistémicos e ciclicos, procurando melhorar e aferir a capacidade dos
bancos absorverem choques, resultantes de crises econdémicas ou financeiras,
procurando controlar o risco de contdgio a economia real.

Este conjunto de reformas, conhecidas como Basileia III, tem como pontos principais, a

aplicar a partir de 2019:

> Aumentar a qualidade do capital para absorcao de eventuais perdas;

> Elevar requisitos de capital minimo;

> Aumentar a cobertura de riscos (por exemplo no risco de contraparte, resultante

de derivados);

> Promover a acumulacio de buffers de capital em alturas de crescimento;
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> A mitigacao de riscos pro-ciclicos no sistema bancdrio e financeiro;

> Estabelecer niveis de alavancagem harmonizados;

> Definir minimos globais de liquidez;

> Elevar medidas a aplicar nos processos de supervisao e de disciplina de mercado

(por exemplo, com a realizacdo de testes de stress).

Apenas como curiosidade, de acordo com um estudo divulgado em Dezembro de 2010,
o impacto no capital da banca internacional seria de 602 mil milhdes de euros, se
Basileia III tivesse sido implementado no final de 2009. Estes s@o os calculos do Comité
de Basileia, em resultado do estudo de impacto quantitativo feito a 263 bancos de 23

paises, incluindo dez europeus. Portugal estd fora desta andlise.

2.3. Qualidade de crédito e controlo do risco

O capital dos bancos é uma das matérias de maior relevo para os reguladores,
accionistas ou investidores, na medida em que o nivel de capital determina a:

- Capacidade para fazer face a perdas decorrentes dos riscos assumidos;

- Capacidade para suportar oportunidades de expansao do negdcio;

- Proteccdo conferida aos depositantes, detentores de titulos de divida e credores face a
perdas potenciais;

- Verificagdo dos racios prudenciais definidos pela entidade reguladora;

- Notagdo atribuida pelas agéncias especializadas, com impacto no acesso ao mercado.

Do ponto de vista estratégico, naturalmente que as exigéncias de capital, por parte da
entidade que regula o sector, terdo impacto directo no mix de produtos que constardo na
oferta das institui¢cdes, variando em funcdo do consumo de capital de cada linha de

negocio.

Basileia II promove a sofisticacdo das praticas de gestdo de risco, transversal a toda a
organizacdo, com impacto na anélise de risco e sistemas de gestdo, visando uma melhor
alocacdo dos fundos préprios aos riscos assumidos, convergindo com as decisdes de
pricing, ainda que, quanto a esta varidavel, factores de competitividade e de procura e

oferta existentes serdo relevantes para a sua definic¢ao.

10
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O que significa que os bancos estdo cada vez mais criteriosos na andlise para concessao
de crédito, procurando assegurar a medi¢do e gestdo de riscos de crédito assumidos e a
respectiva adequacao de capital.

Esta preocupacgdo estd presente no documento, de publicacdo obrigatéria, decorrente do
Pilar III de Basileia, e que em Portugal se designa por “Disciplina de Mercado”, onde
uma das instituicdes refere que:

“O capital deve ndo s6 cobrir as exigéncias regulamentares da actividade corrente
(incluindo as exigéncias do rdcio de solvabilidade e as exigéncias suplementares que as
autoridades de supervisdo podem impor) mas também respeitar as necessidades
estratégicas de crescimento, sujeitas as condi¢cdes de mercado (custo de capital e
divida), e salvaguardar uma imagem de solidez junto de analistas, agéncias de rating e

clientes.”

Ao abrigo de Basileia II, o montante minimo de fundos préprios que os bancos irdo
alocar a cada operacdo, ndo dependerdo (com algumas excepgdes) sobretudo do
montante mas também e significativamente do risco associado.

Significa que os empréstimos com maior nivel de risco estimado se tornam mais caros,
pois serdo mais “consumidores” de capital préprio, variando o risco € preco no mesmo

sentido.

A qualidade de crédito e o controlo do risco s@o temas presentes e confirmados por
diversa literatura, sobrepondo-se a medi¢do da segurancga e capacidade de reembolso aos
resultados e oportunidades de negdcio.

Apesar da existéncia de mecanismos de preco agravados, em forma de taxa e sobretaxa
de mora, estas nao compensam o risco de nao reembolso, pelo que, como ja referido
anteriormente, as politicas de controlo e de qualidade do crédito concedido assumem-se
como preponderantes na gestdo das préprias intuicdes, que revelam a existéncia de
departamentos especializados na prossecucdo deste objectivo, visando também
assegurar que a composicdo da carteira varia dentro da capacidade de risco da
instituicao.

Perceber e aferir a capacidade de reembolso dos mutudrios € uma das preocupacgodes
latentes no exercicio da actividade crediticia por parte dos bancos, tornando-se

imprescindivel a andlise e validacdo das caracteristicas intrinsecas de cada cliente.

11
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Com esse objectivo, assiste-se a utilizacdo de sistemas de notacdo de risco, baseados na
probabilidade de incumprimento esperada, permitindo maior capacidade discriminante
na avaliacao dos clientes e uma maior hierarquizacao do risco associado.

Existem dois tipos de notagdes:

1) Externas, que sao emitidas por agéncias de notagdo, sendo que a existéncia deste
tipo de classificacdo so fard sentido, habitualmente, para empresas com maior dimensao
e que se procurem financiar no mercado de capitais;

2) Internas, que sao atribuidas pelos bancos aos seus mutudrios, sendo que sao
estas que sao aplicadas as PME, razdo pela qual serd este o sistema mais explicitado
neste trabalho.

A notacdo de risco € uma técnica padronizada, que quantifica o resultado continuo da
situacdo financeira da empresa e de outros factores que poderdo condicionar a sua
capacidade de assumpg¢ao de compromissos futuros.

Este sistema procura identificar, caso a caso, os diferentes niveis de risco das operagoes
de financiamento e a obtencdo de um retorno adequado para o risco incorrido.

Quadro 5 - Avaliacdo do risco de crédito

Probabilidade
de

Perdas devido ao
Incumprimento

Avaliagdo Risco do Cliente | Mitigacao Gestao de Carteira
Segmentacio Scorings & | Garantias | Recuperacao Transacgoes
\ Ratings l
Nota de / Nivel de :
Risco (PD) Proteccao (LGD)
l ! !

Exposicdo ao
Incumprimento

Incumprimento

-

Requisitos de
Capital

Fonte: Millennium BCP”’O acesso ao crédito pelas PME”
De acordo com a informacdo disponibilizada e acessivel para consulta, pelo menos trés
dos principais grupos financeiros portugueses, referem a adopg¢ao deste tipo de sistemas.
Na disciplina de mercado, uma das instituicdes refere que a concessao de crédito se
fundamenta na prévia classifica¢do de risco dos clientes e na avalia¢ao rigorosa do nivel

de proteccao proporcionada pelos colaterais apresentados.

12
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Este ultimo factor € uma das técnicas utilizadas e referidas em todos os documentos de

7z

disciplina de mercado consultados, sendo referido que o nivel de proteccdo é um
elemento fulcral na avaliacdo da eficdcia do colateral, na mitigacio do risco de crédito,
contribuindo também para a definicdo de preco a praticar nas operagdes contratada e no
calculo dos requisitos de fundos préprios.

Estes colaterais ou garantias podem dividir-se em garantias pessoais, em que alguém se
compromete perante o Banco a assumir as responsabilidades do devedor em caso de
incumprimento, e garantias reais, em que um dado bem, instrumento financeiro, imével
ou outro € colocado sob caugdo pelo cumprimento das responsabilidades.

Para todas as operacdes de crédito, no momento de andlise e decisdo, este factor
também serd decisivo, sendo atribuido um nivel de protec¢do, em funcdo do montante
de crédito e o valor e tipo de garantias envolvidas.

O apuramento deste nivel de proteccdo consiste em avaliar a eventual reducdo da perda
em caso de default, considerando a relagdo entre o valor de mercado dos colaterais e o

montante de exposi¢do associado.

Quadro 6 - Os niveis de proteccdo reflectem a perda esperada em caso de
incumprimento

GRAU DE COBERTURA (inverso do LTV)

Nivel de (T Colateral imobilidrio Outro colateral
Protecgéo Financeiro Residencial oy Nao pro‘dutiv? / (] LGD
ndo residencial
NIVEL 1 >= 100% 2,5%
Nf_VEL 2 >= 70%, < 100% >= 150% 10,0%
NIVEL 3 >= 60%, < 70% >= 130%, < 150% 15,0%
NIVEL 4 >= 50%, < 60% | >=110%, < 130% >= 145% 20,0%
NfVEL 5 >= 40%, < 50% >=100%, < 110% >= 120%, < 145% >= 120% 24,0%
NfVEL 6 >= 30%, < 40% >= 80%, < 100% >= 100%, < 120% >= 100%, < 120% >= 120% 28,0%
NfVEL 7 >=20%, < 30% >= 60%, < B0% >= 75%, < 100% >= 80%, < 100% >=90%, < 120% 32,0%
NfVEL 8 >=10%, < 20% >= 40%, < 60% >=50%, < 75% >= 60%, < 80% >= 60%, < 90% 36,0%
NIVEL 9 <10% < 40% < 50% < 60% < 60% 40,0%

(*) Exemplo: Consignagao de receitas

Fonte: Millennium BCP”’O acesso ao crédito pelas PME”
E também perceptivel que as instituicdes adoptam processos dindmicos, que sdo
continuamente monitorizados, a fim de aferir e corrigir eventuais desvios face ao
objectivo, bem como proceder a sua revisdo, em virtude de actualizacdo de dados

estatisticos.
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Um dos maiores grupos bancdrios portugueses identifica, no documento “Disciplina de
Mercado”, que a adequacdo da avaliagdo pressupde a divisdo por segmentos, sendo
aplicados diferentes sistemas de rating, que permitem relacionar o grau de risco interno
e probabilidade de default dos clientes, assegurando assim uma avaliacdo de risco que
entra em linha com os respectivos perfis.

Outra instituicdo refere também a adopcao do critério de segmentacgdo, para aplicacdao
dos modelos de rating para a carteira de empresas, adoptando abordagens distintas em

funcdo da dimensao e sectores de actividade.

O método de aplicacio pode variar entre automatico (uma das institui¢des refere que se
aplica a empresas com volume de negécios até 1,25 milhdes de euros), baseando a
informacao recolhida em dados financeiros, qualitativos e comportamentais, variando
para as médias empresas, a existéncia da valida¢do de um analista.

Outro grupo refere que a intervencdo do analista para validagdo varia com o valor de
exposicdo de determinado cliente.

Nas instituicdes que referem a utilizagcdo de modelos de notagdo internos hd uma
distin¢ao dos aplicados ao sector da constru¢cdo e promog¢ao imobilidria, decorrentes da
especificidade do sector, com ajustamentos apds a recente crise econdmica, atribuindo-
se um risco especifico.

Qualquer das institui¢des refere que a andlise de risco € efectuada numa base periddica e
sempre que existam alteragdes no relacionamento com o cliente ou que se identifiquem
factores de endogenos ou exdgenos que apontem para a necessidade de se proceder a
uma reavaliacdo do risco.

Como referido os bancos recolhem informag¢des pormenorizadas sobre as caracteristicas
dos seus clientes, iniciando os contactos junto dos préprios.

Apo6s a recolha da informacdo quantitativa (através de calculo de ricios), procedem a
comparacdo de factores especificos obtidos pelos dados histéricos de incumprimento,
visando aferir qual a frequéncia de incumprimento de clientes com caracteristicas
idénticas.

A performance da empresa nas diferentes varidveis de andlise (quantitativa e
qualitativa) € quantificada e pontuada, de acordo com padrdes previamente
estabelecidos, com determinada ponderacdo, obtendo-se como resultado final uma

classificacdo que traduz a probabilidade da empresa vir a satisfazer pontualmente os
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compromissos decorrentes das dividas assumidas, estabelecendo-se em seguida a
remuneracao dos capitais que se adequa ao nivel de risco apurado.

Os principais factores quantitativos sdo, como referido, habitualmente recolhidas pelas
contas anuais das empresas, e sdo analisados normalmente pelo método dos ricios
financeiros.

De acordo com o inquérito pan-europeu realizado pela Comissao Europeia (2007), 75%
dos bancos de média e grande dimensdo consideram o endividamento como sendo de
elevada importancia na atribui¢do da notacdo e 50% dos inquiridos atribuem a mesma
importancia a liquidez e rendibilidade.

A atribuicdo de notacdo também cruza elementos qualitativos atribuindo uma
ponderacdo, mantendo-se a qualidade de gestdo e a situagdo do mercado os factores
qualitativos mais importantes, sendo também analisada a dependéncia de um mutudrio
face aos seus principais clientes ou fornecedores.

Os resultados do inquérito indicam que os factores qualitativos tém uma ponderagdo

média de 20% a 30% na atribui¢do de uma classificacdo a uma determinada PME.

Grifico 7 - Factores importantes de classificagdo para os bancos europeus

F .t
Factores quantitativos Factores qualitativos
] 1 T
% * Racio de endividamento * Qualidade da gestao
s
E « Liquidez « Situacdo de mercado
(%]
o
s * Rendibilidade *« Forma juridica
-
2 = Etc. = Etc.
E J

-

Fonte: Comissdo Europeia “Como lidar com a nova cultura de nota¢do” (2007)
Ap6s a atribuicdo de uma notagdo, esta serd utilizada e aplicada para as variadas fases
do processo de crédito, desde a decisdo, a fixacdo de preco e ao acompanhamento e
monitorizagdo do risco dos clientes.
A principal diferencga entre os critérios anteriormente adoptados, para decisao de crédito
as pequenas e médias empresas, prende-se com o facto de ndo ser tdo importante a
opinido de um decisor sobre o perfil de risco do cliente, passando a vigorar regras e

procedimentos objectivos que a maioria dos bancos deste inquérito adopta que passam,
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conforme ja referido, pela atribui¢cdo de notacdes de risco que, por si s6, poderdo de
imediato indeferir uma operacao de crédito.

A importancia das notagdes calculadas € patente no quadro seguinte, de acordo com o
referido inquérito:

Griafico 8 - Critérios comuns de decisdo sobre créditos utilizados por...

... guase todos os ... maioria dos ... muitos bancos
bancos (85%-95%) bancos (75%-85%) {60%-75%)
» Motagéo » Maturidade * Volume
= Garantias * Relacionamento = Convénios
geral com o
cliente

Fonte: Comissdo Europeia “Como lidar com a nova cultura de nota¢do” (2007)

O rating calculado pelas instituicdes de crédito € cada vez mais um factor determinante
para a fixacdo do preco de determinando operacdo e, conforme ilustrado pelo grafico

infra, o “preco do empréstimo € afectada pelos seguintes factores:

Griafico 9 - Perspectiva de um banco sobre o “preco de empréstimo”

P oftaxa de j
Prego/taxa de juro N SIS

b Margem de margem adiconal acima e para aiém do custo
l,i'u:i.rﬂuu cusin oo capikal) suporiado pelo banco
para obier crégitn (pode sernegaivo em alguns

cas0s)

retomo a fazer scbee o capital (Fundos priprios cue
os bancos mantém por razdes econdmicas ou legas

negaciagio:
Custo do
\ mpﬂdﬂmﬁmmﬁmﬂ
Perdas
esperadas:
Custo de
Custo do

esie cusic & baxo para a5 mefhones notaghes e alin
para as picres)

e39macse das pertas esperacas teviio 30
incumgrimeno por aiguns MuiEnos: ne fuburo
[baixa para as melhones noagies e ata para as
piones)

cusios resullanies do funconameno e
administracio de um banco (saldnios, rendas, eic.}

taxa de juro cue o Banco fem de pagar por pedir um
financiamento: eMprésimo no mercads

-

;ﬂE|hCH' MNotagio Pior
Fonte: Comissdo Europeia “Como lidar com a nova cultura de nota¢do” (2007)

Para além das notacdes e colaterais apresentados, o prazo das operagdes de crédito é
outro factor preponderante na definicao do preco, constatando-se que habitualmente as
taxas de juro sdo mais reduzidas para prazos mais curtos, uma vez que, conforme maior

¢ a maturidade, maior € a incerteza de reembolso.
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De acordo com o inquérito, também se detecta um aumento do recurso a negociacao de
cldusulas especificas, designadas “convénios”, que se podem relacionar com o nivel de
endividamento maximo admissivel para determinada empresa, nivel de capitais proprios
ou com os seus indicadores de rendibilidade ou liquidez.

Este tipo de clausulado, em determinado contrato, pode proporcionar a possibilidade de

dentincia por parte da entidade financiadora.

Detectar e antecipar factos e acontecimentos que poderdo influenciar, de forma
negativa, a capacidade de reembolso do capital mutuado, é preponderante para a
actuacao atempada das instituicdes de crédito.

De acordo com o mesmo inquérito, os sinais de alerta, para eventual degradacdo da

situac@o das empresas, apresentam-se no quadro infra.

Quadro 10 - Sinais de aviso utilizados

e N _,u" N
Pela maioria dos bancos Por muitos bancos
(60%-90%) (50%-60%)
# | "
* Descida da notagéo * Apresentacdo tardia

dos dados do balango
* Descoberto para além
do periodo de car@ncia * Diminuigéo do racio
de capitais proprios
* Descobertos repetidos
no pericdo de caréncia = Sinal de alerta pelo
representante do banco
* Etc.

Importancia crescente

Fonte: Comissdo Europeia “Como lidar com a nova cultura de notagdo” (2007)

Complementando esta informacao, com a disponibilizada e acessivel para consulta, por
um dos grupos financeiros portugueses de maior dimensao, sintetizam-se os seguintes
factores como preponderantes para a avaliacdo do risco de crédito das empresas:

1) O comportamento e situacdo econdmica e financeira, sendo esta varidvel aferida
pela fiabilidade e transparéncia dos elementos contabilisticos disponibilizados e
certificados, aprovados e entregues dentro dos prazos legalmente definidos

Outra andlise complementar relaciona-se com a estabilidade dos critérios contabilisticos

adoptados, sendo um sinal de alerta a continua variacao destes.
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Como referido anteriormente pelos resultados do inquérito, também esta institui¢ao
revela como sendo um dos indicadores importantes o nivel de endividamento e o seu
ajustamento a capacidade de geracdo de fundos.

Outro indicador serd o adequado nivel de capitalizagdo/autonomia financeira,
apresentando esta instituicdo como referéncia que, para o comércio e prestacdo de
servico deverd apresentar uma percentagem de 30%, para a industria transformadora
35% e para a construcao civil 27%.

A evolucdo do volume de negdcios serd outro dos elementos a considerar, sendo
importante a existéncia de crescimento do nivel de actividade e seus resultados, quando
comparados com a média e principais empresas do sector.

2) A analise qualitativa terd como referéncias: o estudo da estrutura organizativa da
empresa, a distribui¢do do capital, a capacidade de gestdo, produtos/servicos
comercializados, a existéncia de produtos lideres de mercado, o posicionamento
face a concorréncia, a carteira de clientes e concentracdo de vendas nos
principais clientes, nivel de dependéncia dos fornecedores, quais as actividades
de importacdo e exportacdo (qual a percentagem do volume de negdcios e quais
os paises de destino).

A forma de relacionamento da empresa com o banco € outro dos aspectos que € tido em
conta e considerado na avaliacdo do risco, sendo aferida a forma de cumprimento das
obrigacdes, movimentacdo de limites contratados, o recurso frequente a descobertos,
alocacdo de capitais financiados a respectiva finalidade, a inexisténcia de incidentes
registados na central de responsabilidades de crédito do Banco de Portugal,
disponibilidade e histérico dos sdcios/accionistas, facilidade de acesso a fontes de

financiamento alternativas.

2.4. Conceitos econémicos e financeiros

“A técnica mais utilizada pela andlise financeira consiste em estabelecer relacdes entre
contas e agrupamento de contas do Balanco, Demonstracio de Resultados e da
Demonstracdo dos fluxos de Caixa ou ainda entre outras grandezas econdmico-
financeiras.” (Neves, 2005:113)

De acordo com este autor, estas relacdes t€ém vdérias designagdes mas a que tem recebido
maior preferéncia, nomeadamente na drea do ensino de gestdo e contabilidade, é o

termo ‘‘racio”.
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Pode definir-se rdcio como uma ‘“relacio de quociente entre duas grandezas
correlacionadas, que pretende reflectir a actividade ou rendimento, potencial ou
efectivo, de uma empresa real, ideal ou de uma média de empresas.” (Instituto Superior
de Gestdo Bancaria, 2001: 4.1)

Trata-se de um instrumento de apoio para resumir diversos dados, proporcionando a
possibilidade de comparacdo com determinado benchmarking seleccionado e aferir a

evolucdo temporal.

A necessidade de defini¢cdo de um critério de comparagao estd na propria esséncia desta
técnica, uma vez que, normalmente, o valor absoluto obtido, pelo célculo de
determinado récio, ndo se pode definir como ptimo.

Uma forma muito corrente de andlise € a comparacao com os dados histéricos, aferindo-
se assim se a evolugdo verificada tem sido positiva ou ndo, designando-se como andlise
dinimica.

Outra possibilidade, conhecida como anélise estdtica, também bastante utilizada, é a
comparacdo com concorrentes mais directos ou com a média do sector, num
determinado momento do tempo, visando medir o desempenho da empresa.

Esta forma de avaliacdo justifica-se pois o desempenho de determinada empresa é
sempre relativo e também porque cada sector € influenciado de forma diferenciada pela
evolucdo da economia.

No entanto, € necessdrio ter presente que a andlise estitica, quando a base de
comparacdo ¢ a média do sector, pode conduzir a existéncia de algumas distorcdes pois
(ISGB, 2001):

. Ao definirmos como padrdo o valor de determinado sector, assume-se que a
actuacdo das empresas dessa inddstria como um todo € satisfatéria, ndo sendo
necessariamente verdade;

. Uma vez que as empresas dentro de determinada industria variam na sua
dimensao, risco e condi¢des operacionais, coloca-se a questdo da op¢ao por unidades
simples ou ponderadas;

. Muitas empresas operam simultaneamente em varios sectores, colocando-se
portanto a questdo de expurgar os valores que respeitam as actividades exercidas fora do

sector.
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Para este trabalho, serdo aplicadas as duas andlises possiveis, fazendo-se referéncia a
média do sector, em alguns valores obtidos e também pela andlise da evolu¢do com base

nos dados de 2007.

Os ricios poderao obter-se a partir de diferentes fontes, mas as mais correntes e as que
servem de base a este trabalho, sdo os documentos contabilisticos histéricos da empresa
— o balanco e a demonstragdo de resultados.

Sao identificadas limitacdes nestes documentos, que ndo respondem na plenitude ao
necessario pela anélise financeira.

O objectivo da andlise financeira “...consiste na identificacio e andlise do ajustamento
dos principais fluxos financeiros, visando testar as condi¢des de equilibrio ao normal
funcionamento da empresa”.(Neves, 2005:73)

Podem sintetizar-se as limita¢des dos documentos contabilisticos: (Neves:2005)

. Nao reflectem valores actuais pois, por regra, € aplicado o principio do custo
histérico, ainda que os actuais principios de normalizacdo contabilistica procurem
resolver esta questio;

. Existem contas para as quais € preciso efectuar algumas estimativas,
nomeadamente para provisdes a constituir ou amortizacdes de imobilizado;

. Outro aspecto apontado por este autor é que, enquanto a depreciagdo do
imobilizado € uma prética corrente, a sua revalorizacao € normalmente ignorada;

o E ainda identificado que rubricas com valor financeiro néo estdo mensuradas no
balanco, por serem particularmente dificeis de quantificar, podendo referir-se como
exemplo e mais usual, o activo humano mas também a imagem de determinada
empresa, uma carteira de clientes fidelizada, etc.;

. A adopcgao de diferentes critérios valorimétricos entre as empresas pode originar
distorcdes entre estas;

° O regulamento fiscal condiciona em muitos casos as normas contabilisticas,
podendo reduzir o significado econémico e financeiro da informacao contabilistica;
Apesar de identificar estas limitacdes, o analista externo terd que recorrer a utilizagao
das sinteses e elementos disponiveis para proceder a anélise da empresa.

Como ja referido as fontes mais utilizadas sdo os elementos contabilisticos

disponibilizados, de publicacdo e depdsito obrigatdrios pelas empresas.
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O balango, ao contrario da demonstracao de resultados, revela a situacdo financeira de
determinada empresa, num dado momento do tempo, podendo por isso assemelhar-se a
uma fotografia da empresa, enquanto a demonstracdo de resultados, permite aferir de
forma dinamica, a situagdo econémica da empresa, revelando a actua¢do da empresa ao
longo de determinado periodo de tempo.

Através do balango, procede-se a uma andlise pela Optica financeira, procurando
determinar-se em que medida a empresa dispde de meios financeiros adequados para
satisfazer as suas necessidades operacionais e também aferir qual o grau de dependéncia
de terceiros para assegurar a continuidade da sua actividade.

Procede-se a uma andlise do equilibrio financeiro e determina-se a capacidade da
empresa fazer face a compromissos de curto prazo (liquidez) e de médio e longo prazo
(solvabilidade).

Pela anélise do balango, € possivel identificar as formas de actuagdo da empresa no que
concerne a: (ISGB, 2001)

o Politicas de investimento

Onde se incluem as actividades e decisdes relativas as op¢Oes de investimento e
desinvestimento em imobilizado ou qual o nivel de imobilizado necessdrio ao
funcionamento da empresa;

. Ciclo de exploracao

Inclui todas as decisdes e actividades de aprovisionamento, transformacdo e produgao
para posterior comercializacdo, versando sobre rubricas do activo e passivo corrente,
existéncias, clientes e fornecedores

o Politicas de financiamento

Actividades e decisdes relacionadas com a obtencdo de fundos estdveis, através de
capitais proprios e dividas de médio e longo prazo, para o financiamento dos activos
estaveis e fundos necessarios a empresa no curto prazo, para financiamento do ciclo de
exploracdo.

A andlise pela Optica econdmica procura determinar o grau de eficicia e eficiéncia da
empresa, procurando detectar a capacidade da empresa organizar da melhor forma os
meios materiais e humanos que tem a sua disposicdo para produzir bens e servicos
adequados as caracteristicas da procura por parte dos seus clientes.

Esta dptica versa sobre a informacdo disponibilizada pela demonstracdo de resultados,
procurando analisar a rendibilidade e a produtividade da empresa, a sua capacidade de
gerar resultados e valor acrescentado.
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Outro elemento disponivel é o mapa de fluxos de caixa que permite conhecer as fontes
de financiamento a que a empresa teve acesso e verificar o seu destino, podendo
perceber-se como foi gerado e utilizado o dinheiro no periodo em anélise.

Permite também conhecer as variagdes ocorridas na estrutura financeira (incluindo
liquidez e solvabilidade), a capacidade para gerar meios de pagamento e em que tempo
com vista, designadamente, a adaptar-se a situagdes de mudanca e de oportunidades de
mercado.

E complementar ao balanco e demonstracio de resultados pois ndo hd relacio directa
entre os resultados apurados e os fluxos de caixa. O facto da empresa apresentar
resultado liquido positivo ndo significa necessariamente que disponha de meios para

reembolsar empréstimos, realizar investimentos ou pagar juros, dividendos ou impostos.

Apresenta-se agora a descricao dos racios calculados.

Racios de Liquidez e Tesouraria

Com o calculo destes racios procura aferir-se a aptidao da empresa fazer face aos seus
compromissos com vencimento inferior a um ano, tendo em conta o seu stock e os

créditos sobre clientes.

Activo Corrente

Liquidez Geral =
4 Passivo Corrente

(também conhecido como racio corrente ou current ratio)

O activo corrente € caracterizado pela sua permanéncia de curto-prazo, ligado ao ciclo
de exploragao.

Esta relagdo permite perceber em que medida as responsabilidades de curto prazo se
encontram cobertas pelos activos de igual maturidade, esperando que sejam convertidos
em meios liquidos durante esse periodo.

Alguns autores concluiram que este racio deveria apresentar o valor de 1 para que a
empresa se revelasse equilibrada financeiramente.

Outros autores discordam pois a andlise de uma empresa deve ter sempre presente o
principio de continuidade.

A evolucdo deste indicador para valores superiores a 1 carece de uma andlise cuidada,
nomeadamente quando se verifica uma subida que se pode considerar demasiado
elevada e indesejavel do saldo de clientes, podendo traduzir-se em alargamentos

considerdveis dos prazos de recebimento.
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Activo corrente - inventarios

Liquidez Reduzida = -
passivo corrente

Indica a capacidade da empresa assegurar os seus compromissos de curto prazo,
mediante o nivel de disponibilidades e créditos sobre terceiros, excluindo o valor de
existéncias. Por comparagdo com a liquidez geral, permite aferir o peso dos stocks nos
capitais circulantes.

Pode assumir valores inferiores a 1 sem que signifique que a empresa enfrente
dificuldades financeiras, desde que a sua capacidade de geragdo e realizacdo de meios
disponiveis seja superior a cadéncia dos passivos.

Meios financeiros liquidos

Liquidez Imediata = -
passivo corrente

E geralmente inferior a 1, tendendo para zero pois a gestdo de tesouraria das empresas
deve prosseguir o objectivo de minimiza¢do do volume de disponibilidades.

Uma relacdo superior ou vizinha de 1 pode significar uma tesouraria com gestao
ineficaz, por existirem valores subutilizados ou existir um decréscimo da actividade.
Alids este racio € apontado, por alguns autores, como ndo tendo aplicabilidade pratica
pois, em gestdo financeira, considera-se que a adequada estratégia passa precisamente
por minimizar o nivel de meios financeiros liquidos.

E também apontada uma lacuna comum aos ricios de liquidez, por ndo ser enquadrada a
l6gica de continuidade inerente a actividade empresarial, ndo se mensurando a

capacidade da empresa gerar fluxos de caixa e de aceder a linhas de crédito de reserva.

Na abordagem global de financiamento da empresa deve-se introduzir a no¢ao de fundo
de maneio, que corresponde a parcela de capitais permanentes que nao € absorvida pelo
investimento ou financiamento de imobilizado, ficando disponivel para financiar o ciclo
de exploracgdo.
Os capitais permanentes incluem os capitais proprios da empresa € o passivo nao
corrente.
Podemos encontrar este valor de duas formas:

Fundo de Maneio = Capitais permanentes — activo ndo corrente
Nesta perspectiva temos a componente de investimento que releva os meios de
producdo que a empresa detém, de cardcter estavel e a componente de financiamento
Ou pode ser calculado por:

Fundo de Maneio = Activo corrente — Passivo corrente
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Este indicador representa uma margem de seguranca em termos financeiros,
significando que uma parcela do valor dos capitais permanentes, apenas exigivel a
médio e longo prazo, financia o activo corrente, com um grau de liquidez de curto
prazo.

Quanto maior o valor, maior a confianga de que a empresa serd capaz de realizar meios

financeiros liquidos para fazer face aos compromissos assumidos

Racios de solvabilidade e autonomia financeira

Estes racios procuram aferir a capacidade da empresa solver os seus compromissos de
médio e longo prazo. Retrata a possibilidade de reembolso, por parte dos credores, se
fazerem reembolsar através da liquidagdo dos activos da empresa, em caso de
insolvéncia.

Podem ser medidos pelo peso e importancia dos capitais proprios e a sua relagdo com os
activos e passivos.

A saide da estrutura financeira serd tanto melhor quanto mais elevada forem os valores
destes racios. No entanto, a estrutura financeira que podera optimizar a rendibilidade
financeira da empresa nao terd que ser necessariamente a que decorre do maior valor
destes ricios.

A decis@ao mais equilibrada podera ser encontrada provavelmente a partir do equilibrio
entre capitais proprios e alheios em proporcdoes a determinar pela empresa, que
aproveite e maximize as vantagens das duas fontes de financiamento.

Capitais proprios

Autonomia Financeira = -
activo Total

Um valor mais reduzido indica que a empresa estd mais dependente dos credores,
podendo ter também um impacto negativo na negocia¢cdo de novos financiamentos.
Pelo contrario, um valor mais elevado, reflecte menor dependéncia de capital alheio e

consequentemente com menores encargos financeiros.

E um dos critérios para acesso ao estatuto de PME Lider ou exceléncia, como ja referido
anteriormente.

Capitais proprios

Solvabilidade Geral =
olvabliidade Lera Passivo Total
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Quanto maior o valor deste indicador, maior a capacidade da empresa solver os seus
compromissos e cobrir os créditos obtidos. E defendido que valores abaixo de 50%
podem indiciar fragilidade financeira e grande dependéncia face aos credores

De forma a aumentar a solvabilidade, a empresa pode reforcar os seus capitais proprios
através da constitui¢do de prestacdes suplementares, pela cobertura de prejuizos ou por

aumento de capital.

Racios de Rendibilidade

Designa-se como ricio de rendibilidade o indicador, expresso em valores percentuais, a
relacdo entre o resultado (positivo ou negativo) e as vendas ou uma grandeza de capital,
podendo assim obter-se varios indicadores dentro desta categoria.

Estes rdcios quantificam os fundos gerados pela empresa apds remuneracdo dos
diferentes factores produtivos e liquidacdo de impostos dos rendimentos da empresa,
determinando assim a eficiéncia na utilizacdo dos recursos disponiveis, aferindo
também a capacidade de gestdo para gerar um excedente econdmico com a sua
actividade.

Resultado Liquido

Rendibilidade dos Capitais Proprios = Capital Proprio

Designa-se também como ROE (Return on Equity), comparando os resultados obtidos
com o capital investido, permitindo concluir, quando comparado com as taxas de
rendibilidade de mercado de capitais e de custo de financiamento, se a rendibilidade dos
capitais proprios estd a um nivel aceitavel. Este racio é categorizado como rendibilidade
financeira.

Resultado Liquido

Rendibilidade do Activo = - —
Activo total liquido

A medida anterior sofre o impacto da politica de financiamento seguida pela empresa.
Este indicador deverd idealmente permitir analisar a rendibilidade separadamente das
decisdes de financiamento, ou seja devera ser um indicador de desempenho dos capitais
totais investidos, independentemente de serem alheios ou proprios. Assim e de acordo
com Neves (2005) este € o melhor indicador para comparacdo entre empresas, que pode
ainda ser comparado com o custo do capital, sugerindo o autor que o numerador sejam

os resultados operacionais deduzidos dos impostos ajustados (e ndo os resultados
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liquidos), podendo concluir-se se o endividamento pesa favoravel ou desfavoravelmente
na rendibilidade dos capitais proprios.
Neste trabalho, foi calculado este racio constando em numerador os resultados liquidos,

por ser essa a férmula indicada pelo estatuto PME Exceléncia.

Racios de alavanca financeira, risco e cobertura

Sdo racios muito utilizados na analise de crédito, identificando os financiamentos
obtidos e o impacto que tém nos resultados de exploragao.
Sumarizam o risco que se incorre ao conceder crédito adicional.

Passivo total

Endividamento =
Activo total liquido

Apura a dimensdo do capital alheio utilizado pela empresa para financiar as suas
actividades.

Se o valor apurado for superior a 100% significa que os capitais proprios sdo negativos,
apresentando a empresa uma situagio designada por faléncia técnica.

Outros autores defendem que o célculo devera ser:

Passivo financeiro

Endividamento = - — - - -
Capital préprio + Passivo financeiro

Pode questionar-se a inclusdo do passivo total ou efectuar-se a distin¢gdo entre passivo
oneroso e tendencialmente gratuito.

Neste trabalho, foi calculado o nivel de recurso a capital alheio total.

O indicador seguinte revela uma outra possibilidade de medir o endividamento.

] ] Capitais alheios
Debt to Equity Ratio =

Capitais proprios

Para este tipo de andlise € também importante que se conheca, para além do grau de
endividamento, o modo como este se estrutura. Se o endividamento for sobretudo de
curto prazo, as pressdes sobre a tesouraria da empresa serdo mais elevadas quando
comparado com eventual endividamento a médio e longo prazo. Outro aspecto relevante
€ o facto de, como os financiamentos a médio e longo prazo t€ém um risco acrescido de

reembolso, tendem a representar encargos financeiros mais elevados para a empresa.

Capitais permanentes

Cobertura do Investimento = — —
Total do Activo Liquido ndo corrente
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Este indicador permite verificar se os investimentos da empresa, mensurados pelos
activos ndo correntes, estdo a ser financiados pelos capitais estdveis a que a empresa
tem acesso.

Poderd assumir-se que os valores de equilibrio deverdo ser superiores a 1, mas devera
analisar-se as especificidades da actividade, averiguando as necessidades de fundo de
maneio.

i Res. operacional antes de act ndo recorrentes e financ.
Cobertura encargos finan =

Encargos financeiros
Também conhecido como times interest earned ou interest coverage ratio.
Mede o grau com que os resultados de exploracao cobrem os encargos financeiros.
Sendo um racio bastante utilizado pelos analistas de crédito, é também adicionada a
andlise o reembolso de capital, passando a vigorar, como denominador, “servico de
divida”.
Se estes racios de cobertura indicam que esta € reduzida, serd conveniente analisar a
variabilidade dos resultados de exploracdo, no ambito da andlise de risco.

Empréstimos em divida

Periodo de recuperacao da divida = . _
Autofinanciamento

Este racio € utilizado na andlise de crédito para avaliar a capacidade de cobertura da
divida de forma prospectiva, estimando o nimero de anos que a empresa necessitara
para pagar os seus financiamentos, admitindo tudo constante.

Meios libertos liquidos = Autofinanciamento' se ndo existirem dividendos
Permite verificar a capacidade da empresa para gerar meios para pagar dividendos,
reembolsar capital alheio e financiar a propria actividade.

Racios de Funcionamento

Medem a eficdcia com que a empresa utiliza e gere os seus activos ou seja 0s recursos
disponiveis. Apuram-se em termos de rotacdo ou dias de funcionamento.

Como forma de evitar alguma sazonalidade ou algum acontecimento particular,
deveriam ser utilizados os valores médios de balanco, mas para este trabalho, tal ndo é
possivel, pois como habitualmente apenas se dispde dos dados do final do ano.

Apenas faz sentido comparar os valores obtidos com empresas do mesmo sector de
actividade, pois as caracteristicas de funcionamento diferem bastante entre industrias.

Volume de negdcios

Rotacdo do activo = - o
¢ Activos médios

! Autofinanciamento = Resultados liquidos + amortiza¢des + Imparidades
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Um racio muito elevado podera significar que a empresa esta a trabalhar perto do limite
da sua capacidade, sendo que o inverso pode significar que a gestdo estd a subutilizar a
capacidade existente.

Volume de negdcios

Rotacdo de existéncias = —————— —
Existéncias médias

Um réicio elevado € encarado como indicador de eficiéncia mas também poderd
representar quebras acentuadas de stocks, podendo ter impacto na imagem da empresa.
Para o sector em causa, ndo serd um indicador importante, uma vez que as empresas dos

varios subsegmentos prestam principalmente servicos.

Para a anélise do ciclo de exploracdo, € frequente que sejam calculados prazos médios
de pagamento e recebimento.

. ) Saldo médio de clientes
Prazo médio de recebimentos (PMR) = Volume de negocios X 365

Mede o nimero médio de dias que os clientes de determinada empresa demoram a
efectuar os seus pagamentos. Devera ter-se atencdo a afectacdo do IVA as vendas para
que possam ser comparadas na mesma base, uma vez que a rubrica clientes tem o IVA
incluido.

Quanto maior o nimero de dias obviamente que maiores dificuldades trard a empresa,
podendo revelar alguma inércia no processo de cobranca ou falta de poder negocial,
pelo que deverd ser comparado com a concorréncia.

o Saldo médio Fornecedores
Prazo médio de pagamento (PMP) = X 365
Compras?

Para o sector em causa, atendendo ao facto de ser prestacdo de servicos em grande
medida, este indicador ndo tem expressao.

No entanto, fica com nota que um valor mais reduzido poderd indiciar falta de
capacidade negocial por parte da empresa para negociar prazos mais dilatados de
pagamento, significando que o financiamento de fornecedores ao ciclo de exploragao é
mais reduzido, mas muito elevado também podera indiciar dificuldades crescentes de
pagamento, pelo que deverd ser comparado com 0s concorrentes.

Ha interesse na comparacdo dos PMR e de PMP pois podem ter um efeito bastante
significativo na estrutura financeira da empresa, sobretudo se existirem grandes

diferencas entre os prazos encontrados.

? Pode ser substituido o denominador “Compras” por CMVM (Custo Mercadorias Vendidas Matérias
Consumidas)
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Neves (2005) acrescenta alguns cuidados adicionais ao aferir a qualidade dos resultados
alcancados, variando com:

e Sector de actividade — serd importante ter em consideracdo que algumas préticas
contabilisticas sdo aceites em determinado sector, nao se aplicando noutro, bem como a
nog¢do de que estas sao volateis e que poderdo evoluir.

Aponta como factores de incerteza, eventual regulamentacdo sobre politicas de pregos e
salariais que poderdo reduzir a qualidade dos resultados alcancados;

e Aspectos de gestao da empresa — decisdes com impacto operacional e financeiro
podem também afectar a qualidade dos resultados alcancados, podendo ser espelhado na
variabilidade dos resultados, que introduz um factor de incerteza;

e Sinal de perigo — serd necessdrio antecipar eventuais altera¢des no valor da
empresa que podem nao ser identificaveis de forma imediata nos indicadores de
medida da performance econémica e financeira, alertando Neves (2005) para os
seguintes aspectos contabilisticos:

e Relatério de auditores, quando aplicavel, demasiado extensos e pouco
claros;

e Reducdo de custos de promog¢do, investimento e desenvolvimento,
devendo procurar perceber se esta decisdo ird comprometer os resultados
de médio e longo prazo;

e Mudancas dos métodos contabilisticos, destacando-se eventual
sobrevalorizacdo das existéncias, amortizagdes mais reduzidas;

e Aumento do saldo de clientes;

e Alteracdo do prazo médio de existéncias, podendo revelar dificuldades
no escoamento dos produtos, caso se verifique o seu aumento; a queda
abrupta também serd sinal de alerta pois poderd representar uma quebra
de stock, com impacto na imagem da empresa junto da clientela;

¢ Aumento do activo intangivel;

¢ Volume de despesas com custo diferido, como eventual maneira de
reduzir os custos do ano;

e Reducdo da margem de contribuicdo em funcdo das vendas, podendo
representar perda de competitividade ou descontrolo na estrutura de

custos;
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e Aumento dos empréstimos, podendo indiciar dificuldade na geragdao
interna de fundos;
e Aumento das provisdes para riscos e encargos, podendo antecipar

dificuldades financeiras.

2.5. Programa PME Lider e Exceléncia

Foi seleccionado este programa porque corrobora a anterior bibliografia consultada
pois, para que as pequenas e médias empresas possam aceder a um dos estatutos, sendo
o de Exceléncia a maior distin¢do, terdo que cumprir determinados ricios e terem

notagdes de risco de maior qualidade.

De acordo com a definicao do IAPMEI, este programa define-se em 2011:

“A PME Exceléncia é um estatuto de qualificagdo empresarial criado no ambito do
Programa FINCRESCE, numa parceria com o IAPMEI, o Barclays, o Banco Espirito
Santo, o Banco Espirito Santo dos Agores, o Banco BPI, a Caixa Geral de Depdsitos, o
Millenium BCP e o Santander Totta, que visa conferir notoriedade e optimizar
condi¢cdes de financiamento e de reforco competitivo ao segmento das PME Lider,
empresas com perfis de risco superiores, que pelas suas estratégias de crescimento

constituem alavancas importantes do desenvolvimento econémico do Pais.”

Acrescenta-se que em 2000 este programa ja contava com cinco parceiros, entre os

quais a Caixa Geral de Depdsitos e 0 Banco Comercial Portugués.

Apresentam-se os critérios, que vigoravam em 2011, para acesso ao estatuto PME

Lider:

CAE Agéncias Viagem | Rent-a-Car | Hoteis Restauracdo
Volume negdécios >=500.000€ >=500.000€ | >=750.000€ | >=125.000€
<=37,5M¢€ <=37,5M€ | <=25M¢€ <=25M¢€
Activo Liquido >=250.000€ >=250.000€ | >=500.000€ | >=125.000€
Autonomia Financeira | >=15% >=15% >=35% >=25%

3 Indicadores idénticos, em 2000, para o estatuto de Exceléncia, em termos de rendibilidade de capitais
préprios, autonomia financeira (com excepcao dos héteis, que era de 40%), activo liquido e volume de
negdcios.
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ROE >=6% >=6% >=6% >=6%

Como critérios comuns refere-se a obrigatoriedade de Resultados liquidos médios
positivos para os ultimos 3 exercicios contabilisticos, sendo que, apenas em um dos
anos poderd o Resultado Liquido ser negativo;

Nao ser propriedade, em 25% ou mais do capital ou dos direitos de voto, de uma
empresa ou, conjuntamente, de védrias empresas que ndo se enquadre na defini¢do de

PME preconizada na Recomendagdo da Comissdao Europeia 96/280/CE.

“As PME Exceléncia sdo o subconjunto das PME Lider, que manifestem interesse junto

do seu banco e que cumprem adicionalmente os seguintes critérios:

1. Pertencerem aos 2 primeiros niveis de rating (AAA ou AA);

2. Cumprirem os seguintes critérios financeiros, suportados nas demonstragdes
financeiras:

° Autonomia financeira > 35%:;

o Crescimento do volume de negécios face a 2009 > 5%;

o Rendibilidade dos Capitais Proprios = 10%;

° Rendibilidade do Activo > 3%:;

Neste trabalho, para além de analisar a evolu¢@o da performance das empresas da
amostra, ird verificar-se o cumprimento em funcdo da andlise econdémica e financeira
dos elementos contabilisticos de 2010, dos critérios de acesso aos dois estatutos,
visando verificar se estas empresas mantém “racios de solidez financeira e de

rendibilidade acima da média nacional.” (IAPMEI)

2.6. Contexto econémico e evolucao do crédito bancario (2007 a 2010)

No estudo realizado pelo Banco de Portugal, foi possivel verificar a existéncia de uma
relacdo proxima entre a evolugcdo dos indicadores demogréaficos das empresas e a

evolucdo da economia, constatado pela evolu¢do do saldo natural das sociedades ndo

financeiras e a evolu¢do do PIB, ainda que com desfasamento temporal, pelo que se
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apresenta o enquadramento do contexto econdémico, vivenciado entre o periodo em
andlise.

Grifico 11 — Taxa de crescimento do PIB em Portugal e na Area do Euro

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO E RESPETIVO DIFERENCIAL | Taxa
DE VARIACAD, EM PERCENTAGEM

£ 1 ®Dilarencial emp.p. —Pertugal —Area oo euro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: BCE, Eurostat, INE e Banco de Portugal

2.6.1. 2007

O resumo das condi¢des econdmicas verificadas neste ano, ndo poderia iniciar-se sem
antes explanar os principais acontecimentos financeiros internacionais, sendo que, na
primeira metade do ano permaneceram favoraveis, tendo apresentado significativa

deteriorac@o no segundo semestre.

Verificou-se um aumento exponencial da volatilidade dos mercados obrigacionistas e
accionistas e um alargamento abrupto dos spreads nos mercados de divida privada,

constatando-se também perturbacdes nos mercados monetarios interbancarios.

Este ano foi marcado pela forte instabilidade dos mercados financeiros que se iniciou
pelas preocupacdes constantes com o aumento acentuado das taxas de incumprimento
dos créditos hipotecérios de habitacdo de maior risco (designados subprime). Com a
faléncia de instituicdes especializadas neste segmento de mercado, foram expostas
vulnerabilidades noutros mercados financeiros e impostas dificuldades acrescidas as

institui¢des financeiras em geral. A perda de confianca dos investidores, em mercados
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de produtos derivados destes créditos e em titulos garantidos por activos adensou-se,
com a continua perda de qualidade deste tipo de crédito.

Este fendmeno provocou uma reavaliagcdo do risco, originando uma fuga de capitais dos
activos de maior risco, reduzindo substancialmente a liquidez nos mercados financeiros
das economias avangadas. Nos mercados monetdrios assistiu-se a uma crise de liquidez
associada a um aumento de risco de contraparte, sendo colmatada com a intervengao
dos bancos centrais. Esta instabilidade nos mercados financeiros contribuiu para que no
ultimo trimestre do ano se assistisse a uma desaceleracdo da actividade e do comércio
mundiais.

O crescimento da actividade econdémica mundial continuou a ser sustentado pelas
economias emergentes € em desenvolvimento (registando 7,9% de crescimento,
semelhante ao nivel de 2006), com maior dinamismo da China, [ndia e Russia,

contrastando com os 2,7 p.p das economias avangadas

Em Portugal, o crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) situou-se em 1,9 p.p.,
mantendo a sua trajectéria de recuperacdo, atingindo o maximo dos ultimos seis anos,
em paralelo com a continuac¢io do processo de consolidagdo or¢camental e a manutengao
de crescimento moderado do consumo privado.

Griafico 12 - Contributos para o crescimento do PIB na dltima década (em p.p.)

PORTUGAL

12

8

“n
0 - E = i ™ =
i . a
-8
2000 2002 2004 2006 2008 2010 MEDIA

Consumo Privade I consumo Publico I investimento (FBCF) Exportactes Liguidas das Importacbes
Fonte: CGD” A Competitividade da economia portuguesa”

Contribuiram para o crescimento do VAB (Valor Acrescentado Bruto):
- O sector da inddustria (3.5 p.p em 2007), associado a evolucdo da procura interna, ja
que as exportacoes de mercadorias apresentaram uma desaceleragdo face ao ano

anterior;
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- O sector dos servigos, com uma aceleracdao face a 2006 de 0.4%, com uma média
anual de 1.9%, ndo se verificando esta tendéncia apenas nas actividades financeiras,
ainda que se mantenha o subsector mais dinamico;

- O comércio, crescendo em linha com o consumo privado;

- Sector do alojamento e restauracao, beneficiando do forte dinamismo das exportacdes

de turismo.

2.6.2. - 2008

No contexto da maior crise financeira e econémica mundial dos ultimos 80 anos,
também a economia portuguesa desacelerou de forma marcada em 2008, iniciando-se
no segundo semestre um periodo recessivo que se antevia como o mais profundo e
prolongado das dltimas décadas.

A deterioracdo da economia mundial foi particularmente severa e sincronizada, com um
conjunto alargado de economias avangadas em recessdo € com as economias dos
mercados emergentes a revelarem um significativo abrandamento.

Estes desenvolvimentos influenciaram directamente a evolucdo da economia
portuguesa, dada a sua forte integracdo econémica e financeira, tendo Portugal registado
um crescimento nulo, situando-se num dos valores mais baixos entre os paises da drea

do euro e da Unido Europeia.

Verificaram-se desaceleracdes graduais de actividade durante os trés primeiros
trimestres do ano e contrac¢do durante o Ultimo, sendo esta variagdo consentanea com a
percep¢ao fornecida pelos vérios indicadores de confianca (por exemplo da industria
transformadora, da construcdo, servigos, comércio a retalho) e pelos indicadores de
expectativa de producao.

Em termos sectoriais, a variacio do VAB (Valor Acrescentado Bruto) resulta em
particular da forte contracc@o verificada no sector da construcdo, que recuou 5,1 p.p.
face a 2007 e na industria (-2,4 p.p).

No sector da agricultura verificou-se uma forte recuperacao face a 2007, que se tinha
caracterizado por uma acentuada contrac¢do, continuando a verificar-se a elevada

volatilidade do VAB deste sector.
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O VAB dos servicos manteve uma dinamica de crescimento, embora mais ligeira que

nos anos transactos (1.2% em comparacdo com a média de 2% verificada entre 2004 e

2007).

Este ano foi caracterizado por um conjunto de choques nos mercados financeiros
internacionais, que deflagrou numa crise de confianga sem precedentes, caracterizada na
liquidacdo de activos em grande escala e num aumento dos prémios de risco de liquidez
e crédito, com os efeitos a disseminarem-se por vdrias institui¢des, segmentos dos
mercados financeiros e paises, em particular em meados de Setembro, na sequéncia da
faléncia do banco de investimento Lehman Brothers.

Ao contrdrio das anteriores perturbagdes financeiras, esta crise afectou o mercado
monetdrio interbancdrio, pois na sua origem estdo envolvidas institui¢des financeiras

das economias avangadas.

A par da crise que eclodia nos mercados financeiros, com um processo de
desalavancagem financeira em curso, acentua-se a crise econdmica, registando-se uma
subida acentuada dos pregos das matérias-primas e a desaceleracdo das economias mais
avancadas, em particular as que estavam mais expostas ao mercado imobilidrio.

Todos estes factores conduziram a continua revisdo em baixa das perspectivas de
crescimento mundial e da inflacdo esperada, provocando também a redugdo e adiamento
de investimentos por parte dos agentes econdmicos, a ruptura do comércio
internacional, exacerbada pelas dificuldades de acesso ao crédito comercial e pelo clima

de instabilidade existente.

Com a crescente deterioracdo dos indicadores econémicos, a instabilidade dos mercados
financeiros agrava-se, com impacto sistémico nas economias mais expostas.

Estes factores levaram a adop¢do de um vasto conjunto de medidas de apoio ao sistema
financeiro e ao estimulo econdémico, por parte dos governos e bancos centrais, em
cooperacao internacional.

Estas medidas contribuiram para a reducdo do risco sistémico e aumento da confianca
dos investidores mas a incerteza e a aversao ao risco mantiveram-se em niveis muito
elevados.

Os governos acorreram a instituicdes com maiores dificuldades, através de programas

de interven¢do mais abrangentes.
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Visando estabilizar os mercados financeiros e promover o acesso ao crédito, foi
desenhado um plano de actuagdo pela drea do euro, podendo referir-se algumas das mais
importantes medidas:

1) Aumento das garantias dos depdsitos bancarios, tendo como fim o incremento

da confianga dos aforradores no sistema bancario;

2) Concessao de garantias dos Estados as novas emissoes de divida por parte das
instituicoes;
3) Programas de recapitalizacao.

Assistiu-se também a maior exigéncia de remuneracdo por parte dos titulos de divida

soberana, com repercussdes no pricing dos agentes econdmicos nacionais.

Durante este ano, o mercado accionista da drea do euro caiu 46%, com as ac¢des dos
bancos a desvalorizarem 64%.

Neste contexto, a situacdo financeira dos bancos agravou-se significativamente,
espelhado no dificultado acesso as fontes de financiamento externo e pela acumulagao
de perdas nos activos, conduzindo a erosdo dos fundos préprios.

Foi neste periodo de intervencdo dos Estados, que se comecou a denotar uma
preocupacdo dos investidores com a sustentabilidade das financgas ptblicas de alguns
paises, em particular dos que apresentavam maiores desequilibrios macroecondémicos
e/ou onde as contas publicas denotavam maior risco de deteriora¢do, em particular se
expostas ao risco do sector financeiro.

Como consequéncia, nos paises da Area do Euro, verifica-se que alguns pafses
aumentam substancialmente os seus diferenciais de taxa de juro face a Alemanha,
atingindo niveis apenas observados antes da implementacao da moeda tnica.

Este movimento foi notério em particular para a Grécia, Irlanda, Portugal, Itdlia,
Espanha e Bélgica.

O aumento destes diferenciais constitui uma penalizacdo adicional para os agentes
econdmicos dos paises, com repercussido directa na emissao de divida, por parte dos
bancos, com garantia do Estado.

Este contexto econdmico e financeiro condicionou de forma determinante a evolucdo

das condi¢cdes monetdrias e financeiras da economia portuguesa.
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No entanto o crédito interno manteve-se bastante dindmico durante este ano, com
destaque para as sociedades ndo financeiras, mas com tendéncia de abrandamento a
partir do inicio do ver@o.

Esta evolugao foi sustentada pelo sistema bancdrio, através dum reforco das poupancas
dos clientes, em menor escala pelo recurso a operacdes do Eurosistema e pela

manuten¢do de financiamentos nos mercados internacionais de divida por grosso.

O crédito ao sector privado manteve niveis elevados mas influenciado, em sentidos
opostos, pela moderagao dos empréstimos a particulares e pelo crescimento dos créditos
as sociedades ndo financeiras, com um ritmo de crescimento muito elevado (14.5 pp. no
final de 2007), sendo determinada por uma forte procura para financiar reestruturacao
de dividas, financiamento de existéncias e de fundo de maneio.

A dificuldade acrescida de obter financiamento nos diversos mercados (MMI, nos
mercados de divida titulada ou através de operacOes de titularizacdo de activos)
traduzida em redu¢cdo de montantes, prazos mais curtos ou precos mais elevados,
conduziu a uma alteracdo de politica de crédito, por parte das institui¢des de crédito, em
particular no sentido de agravamento de condi¢cdes para as sociedades privadas ndo
financeiras.

Este movimento, associado a revisdo em baixa das perspectivas de crescimento
econdmico, serd a explicacdo para os critérios de acesso ao crédito por parte de
empresas e particulares, se terem tornando mais restritivos, perceptiveis no inquérito
realizado pelo Banco de Portugal aos cinco maiores bancos nacionais.

De acordo com o mesmo inquérito esta restricdo traduziu-se no aumento do preco
praticado, inicialmente aplicado a operagdes de maior risco e posteriormente a todas as
operacdes de risco intermédio, maiores exigéncias de garantias e montantes mais

reduzidos.

2.6.3. -2009

A contraccdo da actividade em 2008 continuou em 2009, quando medida em termos de
VAB. As quebras acentuadas nos sectores mais sensiveis as flutuagdes ciclicas da
economia, constru¢do e industria, foram também acompanhadas pela variacdo menos
positiva no sector dos servigos, sendo que estas flutuagdes sdo corroboradas pelos

principais indicadores de confianca dos consumidores, industria transformadora,
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construgdo, servigos e comércio a retalho, sendo de referir que o sector dos servicos
continuou a elevar o seu contributo para o peso total do VAB.

Neste ano a actividade econémica diminui 2.7%, apés uma década caracterizada por um
crescimento reduzido, reflectindo esta variacdo, em larga escala, o impacto da crise a
escala global.

Este decréscimo do PIB esteve associado a redu¢do do consumo privado, marcado pela
forte quebra do consumo de bens duradouros. Na sequéncia da deterioracdo do
enquadramento externo e da forte diminuicdo das encomendas nos mercados
internacionais, nomeadamente nos paises destinatdrios de produtos portugueses, as

exportacdes portuguesas cairam 11.6%.

2.6.4.-2010

Neste ano conclui-se que a economia portuguesa enfrenta um dos maiores desafios da
sua histéria recente, com o adensamento da crise da divida soberana na area do euro,
com impacto no acesso aos mercados financeiros internacionais, em condi¢des que se
deterioraram de forma significativa ao longo de 2010.

As dificuldades de acesso sdo sobretudo atribuidas ao nivel de endividamento externo,
ao reduzido crescimento potencial, com niveis de défice e divida publica que os
investidores consideram superior ao esperado.

O acréscimo de dificuldades na obten¢ao de financiamento nos mercados internacionais,
por parte do sistema bancdrio, estard particularmente correlacionado com o aumento do
risco soberano, por se assumir a existéncia de mecanismos de contdgio que se reforcam
mutuamente.

Neste ano o contexto do sistema bancério foi particularmente adverso, obrigando a um
ajustamento do balanco por parte da maioria dos bancos, passando pelo refor¢o de
capitais, venda de activos, abrandamento na concessdo de crédito e uma intensificacdo
na captacgao e retencdo de recursos.

Destaca-se a desaceleracdo do crédito ao sector privado, em especial no segmento de
particulares e das sociedades ndo financeiras, com um dinamismo assinaldvel nos
depdsitos, sendo espelho da estratégia actual dos bancos para o seu financiamento,

implicando um aumento da remuneragdo dos depodsitos de clientes.
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O relatério do Banco de Portugal reconhece que os bancos nacionais t€m capacidade de
resisténcias aos choques, provocados pela actual crise financeira, destacando-se trés
factores:

1) O modelo de intermediagdo financeira tradicional, com base de capital adequada
e sem grande exposicao a activos de elevado risco

2) As imparidades, que registaram uma evolu¢do moderada, quando comparadas
com outros paises, mais afectados pela correc¢do dos precos do sector imobilidrio

3) A posicao dos bancos portugueses no quadro europeu, nomeadamente em termos
de rendibilidade.

A actividade econdmica conheceu um crescimento de 1,3% durante este ano, em
particular pelo dinamismo verificado nas exportacdes, em linha com a evolucdo do
comércio internacional, bem como pelo crescimento do consumo privado, explicado em
parte porque se antecipavam agravamentos fiscais, que terdo precipitado aquisi¢des,
durante este ano, em particular de bens duradouros.

O investimento decresceu, generalizado a todos os sectores, sendo que a evolucido do
investimento empresarial terd sido fortemente influenciado pela evolug¢do da procura
interna, da incerteza macroecondémica e pelas restricdes no acesso ao crédito.
Registou-se um aumento acentuado da taxa de desemprego, atingindo um méximo de
10.8%, superior a2 média da 4rea do euro, que abrange os vdrios escaldes etdrios, em

particular os jovens e varios sectores econémicos.

2.7. Importancia do Turismo em Portugal e a sua evolucao para o periodo em

analise

A importancia deste sector encontra-se explanada no PENT, documento apresentado em
2007 que se assume como um programa de referéncia para o desenvolvimento do sector,
coincidindo com uma evolucgdo significativa do turismo nacional.

De acordo com este documento, o desenvolvimento do turismo interno verifica-se pelo
aumento do nimero de héspedes em 800 mil e o nimero de dormidas em 1.4 milhdes,
entre 2006 e 2010.

O sector do turismo assume-se como um dos principais exportadores da economia do
pais, representando 14% do total do crédito da Balanca Corrente de Bens e Servigos.

O turismo foi considerado uma &rea decisiva para o desenvolvimento sustentdvel de

Portugal, a nivel ambiental, econdmico e social, sendo um sector prioritdrio para o pais,
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nomeadamente ao nivel do seu contributo para o PIB, da criacdo de emprego e para o
equilibrio das contas externas, dada a dimensdo das receitas externas provenientes
sobretudo da Europa.

Estdo quantificados os objectivos que se esperam alcangar entre 2007-2015, sendo
desejavel que o turismo represente 15% do PIB e 15% do emprego nacional.

O indice de competitividade de 2011 posiciona Portugal no top 20 dos destinos mais
competitivos no mundo, para a atrac¢do de investimento nos sectores do turismo e
viagens, pelo 3° ano consecutivo.

Uma vez que as empresas da amostra actuam no sector do turismo, consideramos
importante que seja efectuada uma referéncia ao contexto particular do sector, para os
anos em anadlise.

Grafico 13 - Evolucdo do VAB do Turismo entre 2007 e 2010

VAB Turismo

*« 17

6 J + 6,3

2007 2008 2009 2010

Fonte: Autor

2.7.1. O Turismo em 2007

A proporcao de valor acrescentado gerado pelo turismo no VAB da economia, foi de
5.1% em 2007, comparado com 4.9 em 2006 e 4.6% em 2005, segundo os resultados da
conta satélite do turismo (CST), sendo que o consumo turistico interior ascendeu a cerca
de 17 mil milhdes de euros, representando cerca de 10% do PIB.

Para a formagdo do VAB turistico contribuiram em especial as actividades
caracteristicas deste sector (com contributo de 89.9% do VAB do turismo) sendo o

restante contributo atribuido as actividades conexas.

Assumem relevancia os hotéis e similares (28% do VAB turistico), os transportes de

passageiros (23.7%) e os restaurantes e similares (19%)
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A procura turistica caracterizou-se por um aumento de 5.1% face ao ano anterior, pelo
indicador de movimento das pessoas nas fronteiras.

Os paises que contribuiram com 55% dos turistas em Portugal foram Espanha, reino
Unido e Franca, sendo que aproximadamente 70% das desloca¢des a Portugal foram,
ocasionadas por “lazer, recreio e férias”.

O Algarve mantém a lideranca dos destinos preferenciais (37% do total de dormidas ()
seguido por Lisboa, Regido auténoma da Madeira e o Norte.

As receitas atingiram 7.3 mil milhdes de euros, com um acréscimo homoélogo de 10,8%,
quando analisada a balanga turistica portuguesa, de acordo com os dados do Banco de
Portugal.

Em 2006, o emprego no turismo representou 8,1% do total de emprego na economia.
2.7.2 O Turismo em 2008

A balanca turistica portuguesa apresentou um saldo positivo de 4.5 mil milhdes de
euros, mas com um acréscimo superior no lado da despesa.

Os principais resultados dos inquéritos efectuados no ambito da oferta turistica
permitem concluir que existe uma tendéncia de abrandamento ou de evolugdo negativa
face a 2007, influenciado pelos efeitos da conjuntura econdémica desfavoravel.

O sector contava com 48 mil pessoas ao servigo, mais 3.2% do que no ano anterior.

As dormidas revelaram um decréscimo de 1,6% e mantiveram-se as principais regioes
de destino.

Sendo este ano marcado pela turbuléncia verificada na economia mundial, o sector do
turismo, que ainda ndo tinha denotado ter sido afectado por este contexto, terminou o
ano também em baixa, afectado pela quebra substancial da taxa de crescimento que, de
acordo com os dados da Organizacdo Mundial do Turismo (OMT), se cifrou em 1,7%,
relativamente a chegada de turistas internacionais, contra as taxas verificadas em torno
dos 7% desde 2005.

Segundo esta organizacdo, o crescimento geral de 2% verificado no turismo é

fortemente impulsionado pelos bons resultados alcancados no primeiro semestre do ano.

Em Portugal, ainda que nao fosse evidente nos primeiros meses, 0 desempenho global

do ano traduziu-se num cendrio de estagnacdo econOmica, a taxa de inflacdo atingiu
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valores historicamente baixos, a taxa de desemprego elevou-se e o indicador de
confianca dos consumidores atingiu um dos niveis mais baixos de sempre.

Todo este cendrio afectou também o sector do turismo que conduziu a que, no fecho do
ano, se verificasse um decréscimo da procura dos ndo residentes em 14,6% e uma
quebra de proveitos dos estabelecimentos hoteleiros de 15,2%.

A tendéncia de desaceleracdo € confirmada pelos dados apurados na CST (Conta
Satélite do Turismo), em relagdo aos dois anos anteriores, sendo resultado da conjuntura
vivida neste ano e também pela base de resultados positivos dos dois dltimos anos,
fixando-se o VAB do turismo em 7.1 mil milhdes de euros, o que determina uma taxa
de crescimento nominal de 1,1 p.p.

Refira-se que entre 2000 e 2008, o consumo turistico registou um crescimento médio de

4,5%, sendo a mesma taxa média de crescimento apurada para o VAB do sector.
2.7.3. Turismo em 2009

A CST apresenta como resultados um decréscimo de 5% na procura turistica e de 4,8%
na oferta turista, aferida pelo VAB gerado pelo turismo, aproximando-se dos 7 mil
milhdes de euros.

Considerando os 10 principais mercados clientes, destacam-se o Reino Unido, cujas
exportacdes portuguesas representavam cerca de 25% do total das exportagdes de
turismo em 2008, diminuiram 20%, tendo sido também registadas quebras relativas a
Espanha e Alemanha que representavam cerca de 25% do total das exportagdes em
2008.

Também nas exportagdes de Turismo, Angola cresceu de forma muito significativa,
tendo um contributo positivo de 1.5% na variagao total das exportacoes.

A balanca turistica portuguesa, que representava cerca de 40% do total das exportagdes,
evidenciou regressoes homologas, saldando-se em 4.2 milhdes de euros, traduzindo-se
num decréscimo de 6.6 p.p. face a 2008.

Em 2009, no ambito da oferta dos meios de alojamento, verificaram-se globalmente
resultados negativos, em consequéncia dos efeitos da crise econdmica internacional.
Destacaram-se positivamente o sector dos transportes (+6%) e as residéncias
secunddrias.

Os resultados menos favordveis ocorreram nos sectores das agéncias de viagem e dos

hotéis e similares (decréscimos de 11,4% e 7,4% respectivamente).
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O contexto econdmico conduziu a que, em 2009, se verificasse uma performance
inferior do turismo externo, influenciado pela quebra registada nos quatro principais

emissores externos de turistas para Portugal.

2.7.4. Turismo em 2010

O ano de 2010, segundo os dados disponiveis da OMT, inverteu a queda das chegadas
de turistas internacionais, ocorrida em 2009, registando um crescimento de 6,6%, o
mais elevado desde 2005.

A CST registou um acréscimo da procura turistica, medida pelo consumo do turismo no
territério econdémico, de 7,9%, com um valor préximo dos 16 mil milhdes de euros.

O VAB do turismo registou um aumento de 6,4%, correspondendo a 6.3 mil milhdes de

euros.

As actividades que registaram maiores crescimentos homdlogos foram o aluguer de
transporte de passageiros (+5,6%) e as residéncias secundarias (+4,5%)

O saldo da balanca turistica foi de 4.6 milhdes de euros, superior ao do ano transacto em
11%.

Neste ano os resultados da oferta nos meios de alojamento turistico colectivo foram

globalmente positivos, indiciando uma rota de recuperagdo face a 2009.

O movimento anual de héspedes e dormidas também apresenta um balango positivo:
13,5 milhdes de héspedes com 37,4 milhdes de dormidas, resultando em taxas de
crescimento homologas de 4,7% e 2,6% respectivamente.

Algarve Lisboa e Madeira continuam a ser os destinos turisticos preferidos,
concentrando cerca de 70% do total de dormidas.

Os proveitos totais atingiram os 1,8 milhdes de euros e os de aposento 1,2 milhdes de

euros.

A actividade turistica foi positiva mas a sua dindmica foi bastante sazonal, com
evolucdo negativa das dormidas no primeiro semestre do ano, com uma forte
recupera¢do no Verdo (+6,7%) e um abrandamento do crescimento no dltimo trimestre

(+3,4%)
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3. Metodologia

Foram seleccionadas aleatoriamente 31 empresas (nimero defendido por alguns autores
como suficientemente grande, em termos estatisticos), classificadas como PME
Exceléncia em 2000, de um total de 123, no sector do turismo, assim distribuidas:

Quadro 14 — Descricdo da amostra

Sector CAE N.° de empresas
Rent-a-Car 77110 3
Restauracao 56110 7
Hotéis 55111 14
Agéncias de viagem 79110 7

Fonte: Autor
Foi seleccionado este programa, como anteriormente referido pois, na nossa opinido,
valida por um lado, a utilizacdo do sistema de notacdes como medida de risco, e por
outro, a pratica da técnica de andlise de racios.
O intuito é aferir qual a actual situacdo econdmica e financeira das empresas
selecionadas, apds os conturbados anos de crise econdémica e financeira, optando por
proceder a aplicagdo da técnica de racios, apds 2007 (ano a partir do qual foi possivel

aceder aos elementos contabilisticos).

Sao calculados os racios de:
¢ Liquidez e Fundo de Maneio;
e Solvabilidade e Autonomia Financeira;
e Rendibilidade;
e Alavanca Financeira, Risco e cobertura;

e Funcionamento.

Sao depois validados os indicadores e critérios de acesso a qualquer um dos Estatutos
do programa do IAPMEI, procurando identificar, das empresas da amostra, quais as que
podem manter algum dos estatutos e qual ou quais os seus custos de financiamento, os
seus indicadores de liquidez e a sua capacidade de geracdo de meios libertos,

posicionando-as face aos concorrentes da amostra e, quando possivel, face ao sector.
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4. Analise dos Resultados Obtidos
4.1.Resultados da amostra das empresas de rent-a-car

Quadro 15 — Liquidez Geral (Rent-a-car)

Liquidez Geral 2007 2008 2009 2010
A 2,30 2,63 2,24 1,02
B 0,64 0,64 0,59 0,67
C 0,41 0,22 0,36 0,72

Fonte: Autor
Pelo indicador de liquidez geral, apesar de existirem empresas com valores inferiores a
1, ndo se pode evidenciar que estejam desequilibradas pois antecipa-se a continuidade
da sua actividade.
As empresas da amostra apresentam saldos tendencialmente maiores na rubrica de
clientes, pelo que seria importante complementar esta andlise com a evolucdo deste
activo, com a dilatacdo de prazos de recebimento e eventual dependéncia dos principais
clientes (serd importante conhecer também a sua situacdo econdmica e financeira).
Os valores dos rdcios de liquidez reduzida sao bastante proximos dos de liquidez geral,
permitindo aferir o peso de eventuais existéncias (como seria expectdvel, sdo
praticamente nulas).
Nos indicadores de liquidez imediata, os valores tendem para zero em 2010,
consentaneo com a adequada gestdo de tesouraria nula.

Quadro 16 — Fundo de Maneio (Rent-a-car)

Fundo maneio liquido 2007 2008 2009 2010
A 1.028.146 | 618.706 709.829 57.980
B -15.412.802 | -18.525.099 | -18.213.594 | -12.953.154
C -2.981.464 | -3.241.902 | -3.533.087 | -1.786.040

Fonte: Autor
Apenas a empresa A apresenta niveis de seguranca, apds cdlculo deste indicador,
existindo valores de capitais estdveis que financiam o activo corrente.
Seria importante comparar com a média do sector, para verificar eventuais
especificidades da actividade.

Quadro 17 — Autonomia Financeira (Rent-a-car)

Autonomia Financeira | 2007 2008 2009 2010
A 12,41% | 8,81% | 13,56% | 11,03%
B 4,04% | 2,57% | 6,99% | 7,19%
C 14,39% | 10,15% | 15,68% | 18,10%

Fonte: Autor
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Nenhuma das empresas da amostra apresenta um peso importante dos capitais proprios,
permitindo verificar que estdo maioritariamente dependentes de capital alheio.

As empresas A e B ficariam excluidas do acesso ao estatuto de PME Lider, mantendo-
se a C com potencial apenas para PME Lider, ja que para o estatuto de Exceléncia este
rcio teria que ser igual ou superior a 35%.

Refere-se que para este racio a média do sector, em 2010, € de 7,6%.

Quadro 18 — Solvabilidade Total (Rent-a-car)

Solvabilidade total 2007 2008 2009 2010
A 14,16% | 9,66% | 15,69% | 12,40%
B 421% | 2,64% | 7,51% | 7,74%
C 16,80% | 11,29% | 18,59% | 22,11%

Fonte: Autor

Quadro 19 — Rendibilidade dos Capitais Proprios (Rent-a-car)

Rendibilidade CP 2010 2009 2008 2007
A 1,38% | 4,17% | 4,00% | 12,14%
B 15,64% | 12,64% |-41,35% | 17,35%
C 24,06% | 9,28% | 10,90% | 5,85%

Fonte: Autor

Quadro 20 — Rendibilidade do activo (Rent-a-car)

Rendibilidade do Activo| 2010 2009 2008 2007
A 0,15% 0,57% 0,35% 1,51%
B 1,12% 0,88% -1,06% 0,70%
C 4,36% 1,45% 1,11% 0,84%

Fonte: Autor
A empresa C apresenta uma variacdo face a 2009 interessante, cifrando a rendibilidade
dos capitais proprios em 24%, bastante acima da média do sector que apresenta, em

2010, valores de 1,04%.

Esta empresa € também a que revela melhor remuneragdo, quando comparado com a
média do sector em 2010, que € de 0,79%, dos -capitais totais investidos,
independentemente de serem préprios ou alheios.

A empresa B também apresenta valores superiores a média do sector mas ja se encontra

excluida do estatuto pelo ricio de autonomia financeira.

Quadro 21 — Endividamento (Rent-a-car)

Endividamento 2007 2008 2009 2010
A 87,59% 91,19% 86,44% 88,97%
B 95,96% 97,43% 93,01% 92,81%
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| C | 8561% | 89.85% | 8432% | 81,90% |

Fonte: Autor

Como ja constatado anteriormente, pelo cdlculo do ricio de autonomia financeira, o
envolvimento de capitais proprios, a luz dos critérios do estatuto PME, pode considerar-
se reduzido, sendo confirmado por este indiciador e refor¢ado pela média do sector, que
se cifra em 92%, em 2010.

Quadro 22 - Debt to equity ratio (Rent-a-car)

Debt to equity ratio 2007 2008 2009 2010
A 7,06 10,35 6,37 8,06
B 23,74 37,89 13,31 12,92
C 5,95 8,86 5,38 4,52

Fonte: Autor
Reforca as mesmas conclusdes retiradas do racio anterior, acrescentando-se que a média
do sector € de 12,16, para 0 mesmo ano.

Quadro 23 — Cobertura do endividamento (Rent-a-car)

Cobertura do Investimento 2007 2008 2009 2010
A 1,26 1,10 1,10 1,01
B 0,49 0,43 0,51 0,61
C 0,77 0,78 0,75 0,86

Fonte: Autor

Atendendo a especificidade do sector, teria que ser verificada a cobertura do activo ndo

corrente por capitais estaveis, destacando-se a empresa A, com valores superiores a 1.

Quadro 24 — Periodo de recuperacdo da divida (Rent-a-car)

Periodo de recuperagao divida 2007 2008 2009 2010
A 391 6,82 7,20 84,13
B 1,41 1,86 1,83 2,18
C 1,60 2,20 1,73 1,69

Fonte: Autor
Claramente a comparagdo entre as empresas permite perceber que a empresa A estd
especialmente endividada, tendo registado um crescimento exponencial em 2010.
Seria imprescindivel verificar e conhecer qual o plano de negécios da empresa para os
préximos anos, em particular qual o retorno esperado do investimento agora realizado.
Apresenta-se a evolu¢do dos meios libertos no sector, assistindo-se a um crescimento

em valor absoluto bastante interessante:

Var. %
4,9%

2010
4.685.579

2009
1.214.546

Sector

Meios Libertos Liquidos
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Quadro 25 — Prazo Médio de recebimento

PMR 2010 2009 2008 2007
A 118 54 57 143
B 162 141 154 145
C 48 29 29 56

Fonte: Autor

4.2.Resultados da amostra das empresas de restauracao

Quadro 26 — Liquidez Geral (Restaurac¢io)

Liquidez Geral [2010| 2009 2008 2007
D 1,55 1,28 1,11 1,30
E 0,12 0,10 0,14 0,10
F 0,69 0,68 0,46 0,51
G 1,60 0,46 0,63 1,16
H 3,64 3,48 2,94 2,78
I 1,03 0,74 0,45 0,45
J 1,21 7,03 4,05 3,39

Fonte: Autor
A empresa J apresenta em 2009 um valor bastante mais elevado que as demais empresas
mas que retorna a valores idénticos as restantes em 2010. H4 um registo de um activo de
curto prazo a socios (seria importante perceber a que se referiu).
A empresa E tem o valor mais baixo desta amostra e revela valores preocupantes de
fundo de maneio liquido, quando comparado com as restantes, sendo importante
analisar e conhecer a estratégia da empresa.
Tem niveis elevados de financiamentos obtidos correntes e, atendendo aos indicadores
de liquidez, serd importante considerar uma reestrutura¢do do prazo das dividas.
A empresa F tem reduzido os valores negativos sendo visivel, através do balanco, a
reducgdo do activo corrente, pela diminuicao do saldo de clientes, incrementando o nivel
de actividade e reduzindo também os financiamentos de curto prazo.

Quadro 27 — Fundo de Maneio Liquido (Restauragdo)

Fundo maneio liquido 2010 2009 2008 2007
D 62.690 42.181 18.839 50.001
E -1.369.279 | -1.377.428 | -1.331.146 | -1.352.406
F -210.353 | -285.961 | -431.781 | -343.155
G 33.318 -107.746 -32.785 26.478
H 297.691 300.256 395.869 378.992
I 9.124 -74.413 -160.974 | -157.092
J 18.021 237.621 214.321 120.303

Fonte: Autor
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Quadro 28 — Autonomia Financeira (Restauragao)

Autonomia Financeira 2010 2009 2008 2007
D 47,88% | 41,06% | 38,68% | 43,28%
E 10,42% | 10,42% | 14,01% | 14,24%
F 27,69% | 20,13% | 24,13% | 26,66%
G 65,02% | 59,83% | 41,83% | 55,25%
H 74,66% | 74,42% | 76,01% | 78,88%
I 54,34% | 60,94% | 58,53% | 59,63%
J 27,90% | 91,81% | 85,68% | 86,74%

Fonte: Autor

Estas empresas apresentam valores que se podem considerar elevados, em particular se
comparados com a média do sector, que se cifra em 21,8%, calculado para o ano de
2010.

Apenas a empresa E ficaria excluida do estatuto, e quatro das sete empresas cumprem
este critério para acesso ao estatuto PME Exceléncia (D, G, H, I).

Quadro 29 — Solvabilidade Total (Restauracdo)

Solvabilidade total 2010 2009 2008 2007
D 91,87% | 69,66% | 63,07% | 76,29%
E 11,63% | 11,64% | 16,30% | 16,61%
F 38,30% | 25,21% | 31,80% | 36,34%
G 185,87% | 148,96% | 71,91% | 123,48%
H 294,57% | 290,96% | 316,93% | 373,54%
I 119,02% | 156,02% | 141,12% | 147,68%
J 38,69% |1121,02% | 598,51% | 654,05%

Fonte: Autor

Quadro 30 — Rendibilidade dos capitais proprios (Restauracio)

Rendibilidade CP 2010 2009 2008 2007
D 512% | -0,52% | 6,41% | 16,88%
E 512% | -0,52% | 6,41% | 16,88%
F 1,24% 2,02% 1,16% 0,61%
G 0,68% 0,09% | -50,69% | 9,60%
H 4,80% | 11,64% | 2,99% 0,81%
I 0,33% 8,16% 1,53% 6,55%
J -129,69% | 4,66% | 15,38% | 2,25%

Fonte: Autor
Inicia-se o comentdrio referindo que a média do sector, em 2010, nos indicadores de
rendibilidade dos capitais préprios e do activo, sdo negativos, fixando-se em -5,76% e -

1,26%, respectivamente.
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Salienta-se que apenas uma empresa da amostra (J) apresenta valores negativos,

verificando-se a contabilizac@o, em 2010, de resultados negativos transitados.

Para o estatuto apenas a empresa H se mantém pois, para o sector do turismo, é

apresentada uma excepcao para este racio, podendo considerar-se a média dos ultimos

trés anos, desde que superior a 6%.

Quadro 31 — Rendibilidade do activo (Restauracdo)

Rendibilidade do Activo 2010 2009 2008 2007

D 245% | -0,21% | 2,48% 7,30%
E 0,07% | -4,18% | 0,04% 0,06%
F 0,34% 0,41% 0,28% 0,16%
G 0,44% 0,05% | -21,20% | 5,30%
H 3,58% 8,66% 2,27% 0,64%
I 0,18% 4,98% 0,89% 3.91%
J -36,18% | 4,28% | 13,18% | 1,95%

Fonte: Autor

Para a rendibilidade do activo, apenas a H cumpre o requisito do PME Exceléncia de

3% (3,58%) e as restantes apresentam valores positivos, com excep¢ao da empresa J.

Quadro 32 — Endividamento (Restauracao)

Endividamento 2010 2009 2008 2007
D 52,12% | 5894% | 61,32% | 56,72%
E 89,58% | 89,58% | 85,99% | 85,76%
F 72,31% | 79,87% | 75,87% | 73,34%
G 3498% | 40,17% | 58,17% | 44,75%
H 25,34% | 25,58% | 23,99% | 21,12%
I 45,66% | 39,06% | 41,47% | 40,37%
J 72,10% | 8,19% 14,32% | 13,26%

Fonte: Autor
Quadro 33 - Debt to equity ratio (Restauragio)

Debt to equity ratio 2010 2009 2008 2007
D 1,09 1,44 1,59 1,31
E 8,60 8,59 6,14 6,02
F 2,61 3,97 3,14 2,75
G 0,54 0,67 1,39 0,81
H 0,34 0,34 0,32 0,27
I 0,84 0,64 0,71 0,68
J 2,58 0,09 0,17 0,15

Fonte: Autor
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Seis empresas apresentam médias inferiores ao sector nos dois racios calculados, tendo-
se encontrado os valores de 78,20% para o endividamento e 3,59% para “Debt to equity
ratio”

Quadro 34 — Cobertura dos Encargos Financeiros (Restauracao)

Cobertura encargos financeiros | 2010 2009 2008 2007
D 15,04 1,03 1,71 3,21
E 1,53 0,27 1,02 1,02
F 1,41 1,22 0,96 1,82
G 1,17 1,16 -9,16 4,45
H 29,46 101,75 39,93 8,60
I n.a.* 4,53 0,84 2,42
J 2,57 88,04 105,20 8,41

Fonte: Autor
* Esta empresa ndo regista encargos financeiros em 2010
Para as empresas E e F, as mais endividadas da amostra, serd importante aferir o grau de

cobertura dos resultados de exploracdo, verificando-se que apresentam valores
superiores a 1, sendo de referir que todas as empresas revelam graus de cobertura, ainda
que o intervalo de valores apresente valores dispares, interessantes.

Serd importante, ao analisar este grau de cobertura, verificar a volatilidade dos
resultados:
Quadro 35 — Resultados Operacionais antes de actividades ndo recorrentes e financeiras

(Restauracdo)
R.O. antes de act ndo recorrentes e financeiros
(variag@o) 2010/2009 | 2009/2008 | 2008/2007
D 18,93% | -52,26% | -49,14%

4721% | -65,01% | -22,91%
-32,07% | 21,13% 7,16%
-75,82% | 127,16% | -286,47%
-33,41% | 252,72% | 207,66%
-105,43% | 389,08% | -75,73%

16,55% | -68,16% | 607,80%

Fonte: Autor
Quadro 36 — Periodo de Recuperacdo de divida (Restauragdo)
Periodo de recuperacdo divida 2010 2009 2008 2007

0,00 0,00 0,00 0,00
-1,49 0,00 0,00 0,09
Fonte: Autor

D 0,00 0,00 0,00 0,02
E 0,00 0,00 0,00 0,00
F 3,71 2,00 2,34 2,23
G 4,57 0,00 -2,24 1,43
H 0,80 0,49 1,26 1,88
I

J
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Comparando os valores obtidos entre as empresas, verifica-se que trés empresas nao

registam financiamentos de médio/longo prazo, estimando-se para as restantes, prazos

que ndo se podem considerar muito dilatados, sendo consentineos com os prazos de

amortizacdo de financiamentos desta categoria.

A empresa J apresenta uma situa¢do mais fragil, uma vez que o seu autofinanciamento é

negativo, ndo revelando por isso, capacidade para reembolso de divida.

Apresenta-se a evolug@o no sector, que se manteve praticamente inalterada:

Sector

2010

2009 Var. %

Meios Libertos Liquidos

3.688

3.631 1,6%

Quadro 37 — Prazo Médio de Recebimento (Restauracio)

PMR 2010 2009 2008 2007
D 12,46 13,17 11,77 11,16
E 0,00 0,00 0,00 0,00
F 38,40 63,76 24,90 25,85
G 0,00 0,00 0,15 0,13
H 0,00 0,00 0,00 0,00
I 0,00 0,00 0,00 0,00
J 0,00 0,00 0,00 0,00

4.3.Resultados da amostra das empresas de hotelaria:

Quadro 38 — Indicadores de Liquidez (Hotelaria)

Fonte: Autor

U 2010 2009 2008 2007
Liquidez Reduzida 0,19 0,07 0,08 1,05
Liquidez Imediata 0,16 0,02 0,02 0,14
Liquidez Geral 0,19 0,07 0,08 1,05
\" 2010 2009 2008 2007
Liquidez Reduzida 4,20 3,39 4,73 4,24
Liquidez Imediata 2,31 1,44 2,05 1,84
Liquidez Geral 4,24 3,41 4,75 4,28
X 2010 2009 2008 2007
Liquidez Reduzida 16,23 10,83 6,51 9,87
Liquidez Imediata 6,76 4,05 2,16 4.41
Liquidez Geral 16,23 10,83 6,51 9,87

Fonte: Autor
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Apresentam-se as empresas com maiores € menores valores encontrados, no racio de
liquidez geral, sendo ténica a disparidade verificada de valores encontrados, entre as 14

empresas da amostra.

Sendo empresas tendencialmente prestadoras de servigos, o peso das existéncias €
bastante diminuto ou nulo, como se pode verificar pelo racio de liquidez reduzida.

A empresa U apresenta o menor valor deste indicador, seguindo-se uma empresa com
0,49, cifrando-se em 6 as empresas que t€m valores inferiores a 1.

A empresa X apresenta valores bastante elevados neste indicador, podendo indiciar
quebra na actividade. Pela consulta, j4 ndo regista vendas ou prestagdes de servigos,
apenas outros rendimentos. Teria que ser questionada a gestdo da empresa sob o rumo
da actividade.

A empresa V, ainda que apresente valores que se podem considerar elevados, tem
mantido os seus niveis constantes desde 2007, bem como o nivel de actividade, pelo que
ndo serd sinal de alerta.

Quadro 39 — Fundo de Maneio Liquido (Hotelaria)

Fundo de Maneio Liquido 2010 2009 2008 2007

L -236.233 | -2.952.527 | -275.103 |-2.462.615
M 677.997 835.161 888.902 816.382
N -1.525.309 | -1.421.062 | -8.718.586 |-9.717.553
O 3.127.781 | 11.747.366 | 10.201.286 | 7.164.101
P 1.454.925 | 1.177.498 | 1.334.994 | 629.125
Q 17.572.001 | 33.603.535 | 26.552.287 | 2.966.618
R 251.291 9.268 -1.437.132 | -317.735
S -2.357.316 826.980 782.518 | -1.263.924
T 112.055 666.747 902.829 872.356
U -22.862.730 | -22.434.091 | -25.039.351 | 439.631
\Y 2.742.146 | 2.745.361 | 2.920.371 | 2.769.845
Y -388.352 3.649.865 | 2.442.758 | 2.441.759
X 584.174 650.046 620.948 517.298
Z -3.027.735 | -8.217.614 | 1.255.069 |14.056.380

Fonte: Autor
Registam-se seis empresas com valores de fundo de maneio liquido negativo e percebe-
se a evolucdo da empresa U, verificando-se que existe um empréstimo de s6cios no
valor de 25M€ em 2008, com um aumento exponencial do passivo corrente, havendo
um investimento financeiro de montante avultado. Teria que ser questionada a gestdo da

empresa.
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Quadro 40 — Autonomia Financeira (Hotelaria)

Autonomia Financeira 2010 2009 2008 2007

43,60% | 40,75% | 38,87% | 43,59%
51,79% | 4497% | 64,40% | 59,98%
48,55% | 50,04% 7,67% 21,37%
38,46% | 50,06% | 55,80% | 61,75%
74,04% | 69,73% | 63,65% | 59,49%
-6,82% -0,15% 1,76% 10,83%
56,82% | 51,70% | 41,51% | 63,04%
63,62% | 63,02% | 62,00% | 40,77%
66,11% | 39,80% | 45,92% | 47,49%
72,10% | 72,66% | 66,04% | 84,86%
7922% | T74,57% | 77,92% | 75,16%
60,73% | 63,96% | 75,46% | 80,74%
97,84% | 96,28% | 93,74% | 96,55%
27,62% | 35,80% | 45,75% | 56,23%

N X S| <|al=w|mo|w|lolz Z

Fonte: Autor
Em regra estas empresas apresentam ricios de autonomia financeira que se podem
considerar elevados, sendo que 10 dos 14 hotéis analisados t€ém indicadores superiores a
50%, registando a média do sector um valor de 41%, em 2010.
E de referir que, para o acesso ao estatuto PME Lider para este subsegmento devera ser

no minimo de 35%.

A empresa Q ndo cumpre este requisito, estando em faléncia técnica. Esta entidade nao
apresenta qualquer facturacdo, com excepcdo deste ultimo ano de 2010, tendo
obviamente deteriorado a sua estrutura econdmica e financeira. Os ricios calculados de
liquidez nao evidenciam esta suspensdo da actividade pois a empresa foi reduzindo o
seu passivo circulante, mantendo o elevado nivel de existéncias. A solvabilidade desta

empresa € a seguinte:

Empresa Q 2010 2009 2008 2007
Solvabilidade total -6,39% -0,15% 1,79% 12,15%

Refere-se que os sdcios injectaram um valor substancial em 2010 a titulo de
“suprimentos”. Seria preponderante perceber qual a estratégia delineada para esta

empresa, para concluir a andlise de risco. Esta empresa estaria desde ja excluida do
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acesso ao estatuto PME Lider bem como a empresa Z, pelo nivel de autonomia

financeira registada.

Quadro 41 — Rendibilidade dos Capitais Préprios (Hotelaria)

Rendibilidade CP 2010 2009 2008 2007
L 2.22% | 3,04% | 3.15% | 4,92%
M 23,08% | -10,15% | 22,00% | 20,70%
N 26,34% | -18,00% |-173,29% | -42,46%
O -10,03% | -833% | -536% | -2,08%
P 9.62% | 12,41% | 15,70% | 11,78%
Q* Na Na |-127,01% | -154,94%
R 3,73% | 13,18% | 053% | 17,33%
S 709% | 9,79% | 11,05% | 13,31%
T 027% | -9,03% | 048% | 3,02%
U 561% | 639% | 7,65% | 8,89%
Y% 321% | 142% | 739% | 9,03%
W 031% | 038% | 0,36% | 0,67%
X 140% | 143% | 351% | 2,06%
Z 30,43% | -18,47% | -1327% | -3,12%

Fonte: Autor

* Esta empresa tem, em 2010 e 2009, simultaneamente capitais préprios e resultados

liquidos negativos.

A rendibilidade dos capitais proprios € muito varidvel entre as 14 empresas observadas,

tendo em 2010, valores maximos de 38% e minimos préximos de 0, existindo trés

empresas com ROE negativo nos dltimos quatro anos.

Sera importante referir que a média do sector, em 2010, é negativa, cifrando-se em -

5,39%.

Para acesso ao estatuto de PME este rdcio teria que ser igual ou superior a 6%,

admitindo-se valores inferiores desde que a média dos ultimos 3 anos seja igual ou

superior a 6%.

Estavam excluidas as empresas L, Q (que ja estavam pela autonomia financeira), R

(com média ligeiramente inferior a 6%), T, V, W, X e Z.

Quadro 42 — Rendibilidade do Activo (Hotelaria)

Rendibilidade do Activo 2010 2009 2008 2007
L 0,97% 1,24% 1,22% 2,14%
M 11,95% | -4,56% 14,17% | 12,41%
N -12,79% | -9,00% | -13,29% | -9,07%
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O -3,86% -4,17% -2,99% -1,29%
P 7,12% 8,65% 9,99% 7,01%
Q -4,93% -1,82% -2,24% | -16,78%
R 2,12% 6,81% 0,22% 10,92%
S 4,51% 6,17% 6,85% 5.43%
T 0,18% -3,60% 0,22% 1,43%
U 4,05% 4,64% 5,05% 7,54%
v 2,54% 1,06% 5,76% 6,78%
\\4 0,19% 0,25% 0,27% 0,54%
X 1,36% 1,38% 3,29% 1,99%
Z -8,40% -6,61% -6,07% -1,76%

Fonte: Autor

A média do sector cifra-se em -2,20%, em 2010, existindo quatro empresas com
rendibilidades superiores ao exigido para o Estatuto PME Exceléncia, mas ficando
apenas com possibilidade a empresa M, atendendo ao racio do ROE:

Apresentam-se os dados das empresas separadamente, entre as que continuam a cumprir
os requisitos do PME Lider para aferir as diferencas entre cada uma das empresas na
sua capacidade financeira, no grau de cobertura de encargos financeiros e na sua
estrutura de endividamento.

Pretende-se perceber se seria notdria a diferenca entre os dois grupos de empresas,

sendo de referir que a empresa Q veria desde ja limitado o seu acesso ao crédito pelo

facto de estar em faléncia técnica.

Quadro 43 — Endividamento - Empresas que cumprem requisitos PME (Hotelaria)

Endividamento 2010 2009 2008 2007
M 48,21% | 55,03% | 35,60% | 40,02%
N 51,45% | 49,96% | 92,33% | 78,63%
O 61,54% | 49,94% | 44,20% | 38,25%
P 25,96% | 30,27% | 36,35% | 40,51%
S 36,38% | 36,98% | 38,00% | 59,23%
U 2790% | 27,34% | 33,96% | 15,14%

Quadro 44 — Endividamento - Empresas que ndo cumprem requisitos PME (Hotelaria)

Fonte: Autor

Endividamento 2010 2009 2008 2007
L 56,40% | 59,25% | 61,13% | 56,41%
Q 106,82% | 100,15% | 98,24% | 89,17%
R 43,18% | 48,30% | 58,49% | 36,96%
T 33,89% | 60,20% | 54,08% | 52,51%
\Y% 20,78% | 2543% | 22,08% | 24,84%
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W 39,27% | 36,04% | 24,54% | 19,26%
X 2,16% 3,72% 6,26% 3,45%
Z 72,38% | 64,20% | 54,25% | 43,77%

Fonte: Autor
Em 2010, a média do sector cifra-se em 59%.

Os niveis de endividamento s@o dispares entre as empresas da amostra mas apenas uma
ultrapassa os 100% (a empresa Q). Nove empresas apresentam valores inferiores a 50%,
e onze abaixo da média do sector, referindo-se que ndo ha discrepancias significativas
entre os dois grupos, com excepcdo da empresa ja indicada, sendo de referir que
inclusivamente o nivel de endividamento mais reduzido é numa empresa que nao

cumpre os requisitos (por apresentar ROE positivo mas inferior a 6%).

Quadro 45 — Cobertura de encargos Financeiros - Empresas que cumprem requisitos

PME (Hotelaria)

Cobertura encargos financeiros 2010 2009 2008 2007
L 3,44 2,41 2,65 2,83
Q -0,65 -6,33 0,07 -1,02
R 8,36 6,82 1,09 19,08
T 1,85 0,07 0,93 1,60
v 8,81 0,69 6,90 8,38
W 1,29 0,24 0,44 1,41
X 106,94 249,03 280,40 68,97
Z 2,11 -1,53 -0,55 -0,13

Fonte: Autor
Quadro 46 — Cobertura dos Encargos Financeiros - Empresas que ndo cumprem
requisitos PME (Hotelaria)

Cobertura encargos financeiros 2010 2009 2008 2007
M 33,63 -9,64 45,03 51,73
N -7,40 -4,18 -1,85 -1,72
O -1,43 -3,01 -1,23 0,06
P 10,99 10,16 7,76 8,39
S 10,58 3,47 2,43 2,48
U 29,20 10,48 8,15 7,03

Fonte: Autor
Quatro empresas destacam-se pelo facto dos seus resultados de explora¢do nao cobrirem

os encargos financeiros, sendo de referir que o sector apresenta valores negativos de
resultado de exploracdo em 2010 (agravado em cerca de 75% face a 2009). Duas
empresas sdo do grupo das que nao poderiam aceder ao estatuto.

Para as empresas Z, N e O complementa-se com a evolu¢ao do resultado de exploracao

entre 0os anos em analise:
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R.O. antes de act. ndo rec. e financeiros (variagdo) |2010/2009 | 2009/2008 | 2008/2007
N -205,17% | 50,44% | -184,66%
(0] 138,40% | -148,53% | -58,86%
Z -4,70% | -54,36% | -198,70%

A empresa O melhorou substancialmente os seus resultados operacionais, razdo pela

qual melhorou o seu grau de cobertura, tendo também aumentado os seus niveis de

endividamento.

Seria importante aferir qual a estratégia que estdao a implementar, que se traduziu numa

melhoria dos resultados de exploracdo.

Empresa O 2010 2009 2008 2007
R.O. antes de act ndo recorrentes e
financeiros 132.465 | -344.951 | 710.852 |1.727.744
Vendas e servigos prestados 4.136.869 | 4.171.385 | 6.873.441 | 6.166.938

A empresa O reduziu o seu nivel de actividade (seria importante perceber se foi

estratégia) com impacto negativo nos seus resultados, mas em 2010, com 0 mesmo nivel

de actividade, consegue retomar os valores positivos.

Quadro 47 — Periodo de recuperacao de divida (Hotelaria)

Periodo recuperagdo divida 2010 2009 2008 2007
L 8,46 0,00 6,45 0,00
M 0,00 10,75 0,00 0,00
N 0,00 -7,63 -6,81 -8,41
o -115,19 -44,51 90,99 12,00
P 1,10 1,13 1,32 2,00
Q -16,36 -87,61 -36,14 -4,54
R 2,94 2,38 0,00 0,00
S 3,24 3,36 3,45 4,17
T 10,73 18,21 6,75 6,09
U 0,00 0,40 0,23 0,21
\Y% 1,49 2,61 1,43 1,44
W 9,48 7,84 0,11 0,43
X 0,00 0,00 0,00 0,00
Z -14,64 -9,94 -11,95 26,31

Fonte: Autor

Este indicador foi calculado pelos montantes apresentados nos balancos em passivos

ndo correntes, financiamentos obtidos, visando aferir prospectivamente a capacidade de

cobertura da divida por parte deste subsegmento.
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Metade das empresas desta amostram apresentam valores inferiores a 5 anos,
considerando que tudo se mantém constante. Quatro empresas apresentam valores
negativos, pois os seus meios libertos liquidos, coincidindo com o seu
autofinanciamento, sdo negativos, tornando a capacidade de reembolso nula.

Para estas empresas seria preponderante a andlise da estratégia, a apresentacdo de um
plano de negdcios e provavelmente um reforco de garantias para analise de crédito em
médio e longo prazo.

Os valores médios do sector, de meios libertos liquidos, sdao positivos, com as seguintes

variagdes:

Sector 2010 2009 Var. %
Meios Libertos Liquidos | 83.330 93.297 | -0,1068309

2010 2009 2008 2007
PMR (média) | 30,26 75,97 41,28 58,44

4.4.Resultado da amostra das empresas de agéncias de viagens

Quadro 48 — Indicadores de liquidez (Agéncias de viagens)

AD 2010 2009 2008 2007
Liquidez Imediata 0,08 0,02 0,00 0,00
Liquidez Reduzida 2,16 3,69 2,13 2,76

Liquidez Geral 2,16 3,69 2,13 2,76

AF 2010 2009 2008 2007
Liquidez Imediata 0,01 0,00 0,00 0,04
Liquidez Reduzida 0,74 0,87 0,81 0,28

Liquidez Geral 0,74 0,87 0,81 0,28

Fonte: Autor
71% das empresas apresentam valores superiores a 1, ndo ha existéncias e a empresa AF
€ a que apresenta menor valor de liquidez geral.

Quadro 49 — Fundo de maneio liquido (Agéncias de viagens)

Fundo maneio liquido 2010 2009 2008 2007
AA 91.130 | 190.848 | -221.311 | -248.293
AB 2.049.451( 1.690.674 |1.545.797| N.D.*
AC 75.156 76.866 | 126.532 | 121.489
AD 167.663 | 218.614 | 180.422 | 215.021
AE 551.047 | 354.473 | 24.669 2.479
AF -561.218 | -243.077 | -373.187 |-2.116.781
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| AG | -28.675 | 49.225 | 113.772 | 139.031 |

Fonte: Autor

* Nao estao disponiveis elementos contabilisticos do ano de 2007, para a empresa AB

Com excepg¢ao das empresas AF e AG, as restantes apresentam margens de seguranca
para o financiamento do activo corrente.

Quadro 50 — Autonomia Financeira (Agéncias de viagens)

Autonomia Financeira 2010 2009 2008 2007
AA 35,00% | 40,92% | 35,09% | 36,24%
AB 48,45% | 40,32% | 35,42% N.D.
AC 59,18% | 57,36% | 73,08% | 57,78%
AD 2397% | 10,29% | 26,74% | 40,20%
AE 21,19% | 18,37% | 32,79% | 30,75%
AF 1341% | 11,99% | 13,12% | -10,59%
AG 18,73% | 46,55% | 44,48% | 32,07%

Fonte: Autor
57% das empresas da amostra tem valores neste indicador, inferior ao sector, que

ascende a 24,74 %, ficando excluida a empresa AF para acesso ao estatuto PME Lider,
pois o critério estabelece que o indicador deverd apresentar um minimo de 15%.

Quadro 51 — Solvabilidade total (Agéncias de viagens)

Solvabilidade total 2007 2008 2009 2010
AA 0,54 0,69 0,54 0,57
AB 0,94 0,68 0,55 N.D.
AC 1,45 1,35 2,71 1,37
AD 0,32 0,11 0,37 0,67
AE 0,27 0,22 0,49 0,44
AF 0,15 0,14 0,15 -0,10
AG 0,23 0,87 0,80 0,47

Fonte: Autor
A média do sector cifra-se em 32,88%, em 2010. Este subsegmento apresenta, para os
indicadores de solvabilidade e autonomia financeira, a segunda média mais elevada,
logo a seguir aos Hotéis.

Quadro 52 — Rendibilidade dos Capitais Proprios (Agéncias de viagens)

Rendibilidade CP 2010 2009 2008 2007
AA -8,07% 26,94% -5,54% -6,09%
AB 15,23% 3,77% 20,55% N.D.
AC 6,63% -50,56% 2,81% 10,94%
AD 57,25% -102,92% -14,02% -8,17%
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AE 14,68% 13,80% 11,03% 3,94%
AF -9,69% -7,42% 36,41% 130,66%
AG -105,47% -26,21% 15,27% 23,66%

Fonte: Autor

A evolucdo da rendibilidade dos capitais proprios desta amostra € bastante volatil,
havendo bastante disparidade entre os valores alcangados por cada empresa, variando
em 2010 entre valores de -105% até 57,25%. Refere-se que a média do sector é de
2,21% nesse ano.

A empresa AC poderia continuar a “ambicionar” ao estatuto PME Lider, mas o valor do

seu activo € inferior ao critério, e AB, AD e AE cumprem o requisito, neste indicador,

para acesso a PME Exceléncia.

Quadro 53 — Rendibilidade do activo (Agéncias de viagens)

Rendibilidade do activo | 2010 2009 2008 2007
AA 283% | 11,03% | -1,94% | -221%
AB 7,38% 1,52% 7,28% | #DIV/0!
AC 3,92% | -29,00% | 2,06% 6,32%
AD 13,72% | -10,59% | -3,75% | -3,29%
AE 3,11% 2,54% 3,62% 1,21%
AF -1,30% | -0,89% | 4,78% | -13,83%
AG -19,75% | -12,20% | 6,79% 7,59%

A média do sector é de 0,55% em 2010, cumprindo as anteriores este critério, para

acesso ao Estatuto de Exceléncia, as empresas AB, AD e AE.

Fonte: Autor

Quadro 54 — Endividamento (Agéncias de viagens)

Endividamento 2010 2009 2008 2007
AA 65,00% | 59,08% | 6491% | 63,76%
AB 51,55% | 59,68% | 64,58% N.D.
AC 40,82% | 42,64% | 26,92% | 42,22%
AD 76,03% | 89,71% | 73,26% | 59,80%
AE 78,81% | 81,63% | 67,21% | 69,25%
AF 86,59% | 88,01% | 86,88% | 110,59%
AG 81,27% | 53,45% | 55,52% | 67,93%

Fonte: Autor
Comecando por referir que a média do sector € de 75,26%, constata-se que quatro das

empresas da amostra apresentam valores superiores a essa média.
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As ultimas empresas, com maiores niveis de endividamento, apresentam graus de

cobertura negativos, concluindo-se que os seus resultados operacionais ndo cobrem os

encargos financeiros.

Quadro 55 — Cobertura dos Encargos Financeiros (Agéncias de viagens)

Cobertura encargos financeiros 2007 2008 2009 2010
AA 4,59 -4,16 -0,29 1,03

AB 11,40 3,19 5,08 N.D.

AC* n.a. -12,31 3,21 5,76

AD 10,46 -1,35 -1,58 -0,05

AE 5,66 2,88 1,87 0,86

AF -0,73 0,10 1,31 -0,04

AG -144,03 -35,15 -13,79 2,19

Fonte: Autor

*A empresa AC ndo tem contabilizados encargos financeiros, no ano de 2010

Quadro 56 — Periodo de recuperacio de divida (Agéncias de viagens)

Periodo de recuperagdo divida | 2010 2009 2008 2007
AA -25,84 0,05 1,36 0,00
AB 0,24 1,11 0,00 N.D.
AC 0,00 0,00 0,00 0,00
AD 1,63 -56,53 -10,38 15,24
AE 5,72 4,86 1,48 2,02
AF 4,87 5,02 1,97 0,00
AG -0,06 0,00 0,00 0,00

Fonte: Autor

A empresa AA reduziu os seus niveis de meios libertos liquidos e aumentou o seu

endividamento de médio e longo prazo. Seria preponderante conhecer a estratégia e a

projeccao da evolucdo da actividade nos proximos anos.

Apresenta-se a evolucdo do sector, que foi claramente negativa para a evolugdo dos

niveis de autofinanciamento, provavelmente decorrentes da evolu¢do do contexto

econdmico vivenciado, com impactos em 2010.

Sector

2010

2009

Var. %

Meios Libertos Liquidos

-243.890

171.790

-2139,4%

Quadro 57 — Prazo Médio de recebimento (Agéncias de viagens)

PMR

2010

2009

2008

2007

AA

9,47

14,40

11,64

12,87
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AB 71,96 65,38 85,60 N.D.

AC 48,41 40,81 33,16 37,77
AD 61,22 124,99 300,39 213,91
AE 35,48 33,25 33,05 23,77
AF 134,84 148,05 167,94 143,11
AG 39,57 14,29 11,33 13,98

4.5 Consideracoes Gerais:

Fonte: Autor

Acrescenta-se que, para além das empresas que foram sendo excluidas pelo cédlculo dos

racios, as empresas O e N estdo excluidas do acesso a qualquer estatuto pois t€ém mais

que um exercicio com resultados liquidos negativos, nos tltimos trés anos.

Ap6s cdlculo dos indicadores e critérios, para verificar o acesso aos estatutos de PME

Lider ou Exceléncia4, obtiveram-se os seguintes resultados:

Das trinta e uma empresas da amostra, oito sdo distinguidas e apenas uma pode aceder,

atendendo aos indicadores econdémicos e financeiros, ao estatuto de Exceléncia. Estao

assim distribuidas:

Quadro 58 — Empresas que cumprem critérios para estatuto PME, por subsegmento

Subsegmento N.° de empresas distinguidas
Rent-a-car 1
Restauragdo 1
Hotéis 4
Agéncias de viagem | 2

e Destas empresas, a que obtém o estatuto de PME Exceléncia pertence ao

subsegmento de hotelaria, é a que desenvolve a sua actividade hd mais anos

(48), situa-se em Lisboa, tendo crescido 20% no seu volume de negdcios, em

relacdo a 2009;

* A empresa mais recente ja conta com 16 anos de actividade;

e As empresas distribuem-se por Lisboa (3), Porto (2) e as restantes por Leiria,

Viseu e Funchal;

¢ O ndmero de colaboradores ao servico, destas oito empresas, é de 568,

assumindo um valor médio de 71. No entanto, o minimo sio 7 colaboradores € o

maximo 180.

* Ndo foi considerada a flexibilizacdo de critérios introduzida pelo IAPMEI, para acesso ao Estatuto PME

Exceléncia.
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Sintetizam-se alguns indicadores para estas empresas e apresentam-se os valores do
sector.
Procura-se aferir se estas empresas apresentam valores acima da média do sector, para
os critérios de acesso, incluindo-se também os indicadores de liquidez e custo de
financiamento.

Quadro 59 — Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e

subsegmento (Rent-a-car)

Vai)izz Z:;(r) 10 Empresa C Sector
VN 6.909.076 2.837.009
Resultados Liquidos 748.794 64.315
Resultados Operacionais™ 473.301
Liquidez Reduzida 0,72
Autonomia Financeira 18,10% 7,60%
Rendibilidade C.P. 24,06% 10,39%
Rendibilidade do Activo 4,36% 0,79%
Meios Libertos Liquidos 4.608.068 1.273.954
Custo do financiamento 4,04%5 4,58%6

Fonte: Autor
A empresa que actua neste subsegmento e que € distinguida com o acesso ao Estatuto de
PME Lider apesenta valores, como se pode verificar, nas contas e indicadores,
superiores ao sector.
Quadro 60 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do

subsegmento (Restauracao)

Restauragao
Valores de 2010 Empresa H| Sector
VN 654.275 | 214.999
Resultados Liquidos 27.840 -7.267
Resultados Operacionais® | 46.443
Liquidez Reduzida 2,70
Autonomia Financeira 74.66% 11,66%
Rendibilidade C.P. 4,80% | -34,22%
Rendibilidade do Activo 3,58% -3,99%
Meios Libertos Liquidos 37.265 3.688
Custo do financiamento 5,29% 2,33%

Fonte: Autor

5 . . . .

Para as empresas da amostra, os custos de financiamento foram calculados com o denominador igual ao
somatorio de financiamentos obtidos correntes e ndo correntes.
® Para o sector, apenas est4 disponivel o total de capital alheio
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Também esta empresa apresenta valores que suplantam a média do sector e apresenta

um valor de ricio de liquidez reduzida que se pode considerar elevado, sem registar

grandes oscilagdes nos ultimos anos (ainda que tenha decrescido).

Quadro 61 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do

subsegmento (Hotelaria)

Hotéis
Valores de 2010: Empresa U | Empresa S | Empresa P | Empresa M | Sector
VN 13.016.145 | 4.548.879 | 11.733.232 | 2.418.298 |1.412.088
Resultados Liquidos 4.117.616 | 1.105.154 | 1.496.771 | 243.931 | -177.835
Resultados
Operacionais* 963.612 | 1.365.433 | 2.107.691 | 309.007
Liquidez Reduzida 0,16 0,21 0,94 1,43
Autonomia Financeira 72,10% 63,62% 74,04% 51,79% 40,86%
Rendibilidade C.P. 5,61% 7,09% 9,62% 23,08% -5,39%
Rendibilidade do Activo | 4,05% 4,51% 7,12% 11,95% -2,20%
Meios Libertos Liquidos | 5.478.223 | 1.306.456 | 2.871.664 | 365.548 83.330
Custo do crédito 0,88% 2,60% 5,24% 2,03% 2,57%

Fonte: Autor
As quatro empresas apresentam performances claramente superiores a média do sector,
conseguindo também obter rendibilidades

do activo

superiores ao custo de

financiamento.

Apenas a empresa M (PME Exceléncia) apresenta valores superiores a 1 no indicador
de liquidez, mantendo as quatro empresas este racio relativamente constante ao longo
dos anos em anélise.

Como nota, refira-se que esta empresa tem o menor volume de negdcios entre as quatro
selecionadas e da amostra de catorze, € a terceira com menor facturagdo, apresenta
resultados liquidos inferiores as restantes empresas distinguidas, mas consegue obter

taxas de rendibilidade substancialmente superiores as suas congéneres.

Quadro 62 - Indicadores de empresas que cumprem critérios para estatuto PME e do

subsegmento (Agéncias de viagem)

Agéncias de viagem Empresa | Empresa Sector
Valores de 2010 AB AE 2010
VN 21.444.636 | 5.521.519 | 1.961.584
Resultados Liquidos 374.038 50.449 5.227
Res. Operacionais™ 582.268 100.763
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Liquidez Reduzida 1,82 1,93
Autonomia Financeira 48.,45% 21,19% 24.74%
Rendibilidade C.P. 15,23% 14,68% 2,21%
Rendibilidade do Activo 7,38% 3,11% 0,55%
Meios Libertos Liquidos | 412.131 120.494 -243.890
Custo do financiamento 5,43% 1,97% 1,80%

Fonte: Autor
Qualquer uma das empresas supera a média do sector, em 2010, nos indicadores
calculados, podendo considerar-se que apresentam performances superiores ao
segmento.
Os indicadores de liquidez reduzida sdo superiores a 1, mantendo os valores estaveis
desde 2007.
Qualquer uma das empresas apresenta custos de financiamento inferiores a
rendibilidade do activo.
Procurou-se perceber se estas empresas teriam acesso a condi¢des diferenciadas nos
seus custos de financiamento, quando comparadas com a média do sector e com as suas
concorrentes, uma vez que qualquer um dos estatutos tendencialmente permite ter
acesso a linhas com condicdes de pricing mais vantajosas, uma vez que estas empresas

tenderdo a apresentar notacdes mais elevadas, traduzindo menor nivel de risco.

Alids algumas das instituicdes bancérias oferecem dentro do seu portfélio de produtos,
condic¢des especificas para as empresas distinguidas com um dos estatutos do IJAPMEI
Por ndo ser possivel comparar com o sector, uma vez que apenas estdo disponiveis os
dados do capital alheio total, ndo diferenciando os financiamentos obtidos (valores
utilizados para célculo dos custos de financiamento), optou-se por calcular a média da
amostra de cada subsegmento e comparar com os valores obtidos pelas empresas
distinguidas com os estatutos:
Quadro 63 — Custos de Financiamento das empresas que cumprem critérios para

estatuto PME e média da amostra

Rent a Car 2010 2009 2008 2007
C 4,04% 4,57% 4,53% 4,27%
Meédia da amostra 5,65% 5,19% 5,57% 5,48%
Restaurantes
H 5,29% 1,94% 1,17% 1,11%
Média da amostra 3,96% 38,75% 10,06% | 23,31%
Hotéis
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U 0,88% 3,88% 7,67% 8,20%
S 2,60% 5,80% 8,19% 9,64%
P 5,24% 5,13% 6,42% 3,59%
M 2,03% 1,74% n.a. n.a.
Média da amostra 8,44% 3,80% 5,51% 5,95%
Agéncias de viagem
AB 5,43% 30,64% | 20,90% | 0,00%
AE 1,97% 3,52% 12,62% | 18,46%
Média da amostra 3,77% 15,16% 15,62% | 37,47%

Fonte: Autor

O nuimero de empresas do subsegmento de hotelaria representa 45% do total das
empresas da amostra, sendo o sector onde se verifica maior volatilidade na evolucdo do
recurso a capitais alheios, apresentando-se como exemplo que, em 2010, uma empresa
aumentou o seu endividamento oito milhdes de euros e outra reduziu cerca de quinze
milhdes, sem que os custos de financiamento variem na mesma propor¢ao.

H4 bastante variabilidade entre as diversas empresas entre concorrentes € nos quatro
segmentos nao permitindo, com os dados aferir qual o impacto nos custos de

financiamento, pelo facto de cumprirem os critérios de acesso ao estatuto.

5. Conclusoes

O intuito deste projecto de dissertacdo € verificar qual a pratica bancdria na andlise de
crédito e que factores sdo indispensaveis e preponderantes para destringar as empresas €

aferir o seu nivel de risco.

Foi selecionado o programa nacional do IAPMEI que anualmente distingue pequenas e
médias empresas que cumprem determinados critérios, considerados como sinénimo de
solidez financeira, que lhes confere performance acima da média dos sectores, sendo

subscrito por diversas instituicdes bancérias.

Conclui-se que os factores de andlise versam sobre aspectos qualitativos e quantitativos,

com maior ponderacao para estes.

Foram estes dltimos aspectos que foram analisados neste projecto, tendo sido calculados

diversos indicadores de liquidez, autonomia e solvabilidade, endividamento,
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rendibilidade e funcionamento bem como de evolu¢do da actividade, medida pela
variabilidade de volume de negdcios.

As trinta e uma empresas seleccionadas pertenciam a um grupo restrito que em 2000
foram distinguidas com o Estatuto de PME Exceléncia, procurando perceber, atendendo
ao facto de hd dez anos, se distinguirem como as mais sélidas, no sector do turismo,
dentro de um universo de cento e vinte e trés empresas, s€ se manteriam com este

estatuto, tendo em aten¢do que os critérios sdo idénticos aos existentes em 2000.

Conclui-se que apenas uma das empresas alcanca o Estatuto de Exceléncia e sete o
Estatuto de PME Lider, pelo que apenas 26% da amostra mantém a estrutura de maior

solidez, aceite como tal pelos principais bancos a operar em Portugal.

Na generalidade as empresas distinguidas superam a performance do sector nos
indicadores conhecidos de volume de negdcio, resultados liquidos, autonomia
financeira, rendibilidade dos capitais proprios e do activo e na capacidade de
autofinanciamento, podendo concluir-se, pelos dados desta amostra, que efetivamente as

empresas que cumprem os critérios definidos pelo [APMEI superam o sector.

Compararam-se os indicadores de liquidez das diferentes empresas, procurando
perceber-se, ainda que ndo seja um critério de distingdo, mas que € valorizado pelas
institui¢des na andlise de risco, se estas oito empresas t€ém valores absolutos superiores

ao0s concorrentes.

Conclui-se que isto ndo se verifica, havendo pelo menos quatro empresas com valores
inferiores a 1, permitindo corroborar o que diversos autores defendem, ao afirmarem
que valores inferiores a um, nao pressupdem necessariamente empresas desequilibradas

financeiramente.

Foi também averiguado se estas oito empresas teriam efectivamente custos de

financiamento inferiores as restantes, tal ndo se tendo verificado.

Vérias hipdteses poderiam ser levantadas, nomeadamente quanto a diferenca de
estrutura de endividamento, pois tendencialmente maior recurso a financiamentos de

médio e longo prazo implica maiores custos financeiros.
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Identificam-se como limitagdes:

v' A impossibilidade de aferir o impacto dos factores qualitativos ao nivel da
gestdo e estratégia desenhada para cada empresa, ndo cruzando estes factores
que afectam a estrutura da empresa;

v' A indisponibilidade de dados de acesso dos indicadores de liquidez e de
estrutura de endividamento do sector;

v" O desconhecimento de decisdes de curto prazo, que poderdo influenciar os
elementos apresentados e em consequéncia os indicadores calculados;

v" O desconhecimento das praticas contabilisticas adoptadas por cada empresa, que
poderdo variar entre os concorrentes, podendo enviesar os resultados de
comparagoes;

v" O desconhecimento das ponderacdes de cada indicador por parte das instituicdes

bancdrias, para atribui¢dao de notacdes de risco.

Poderia ser objecto de estudo mais aprofundado perceber qual a evolugdo da estrutura
de endividamento e compara-la com os custos de financiamento para verificar se existe
efectivamente correlacdo com os prazos de financiamento e qual o impacto na

rendibilidade dos activos e na estrutura de custos.

Também seria interessante perceber se as restantes empresas da amostra, apesar de nao
obterem o estatuto, apresentariam estruturas desequilibradas, que podem condicionar o

acesso ao crédito.

Poderia ser procurada uma estrutura intermédia de risco, com indicadores que mesmo
assim, pudessem indicar que as empresas teriam capacidade para cumprir o servico de
divida, podendo versar sobre indicadores de rendibilidade, autonomia financeira,

capacidade de geracdo de fundos e de autofinanciamento.

Para esta amostra seria também importante conhecer, para um determinado prazo (para
operacdes de médio e longo prazo) e taxa (talvez pela taxa média de financiamento as
empresas do sector ndo financeiro) quais os montantes maximos que estas empresas
poderiam reembolsar, admitindo cendrios de reducdo, aumento e idéntico nivel de

actividade.
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As empresas da amostra estiveram expostas a0 mesmo contexto econémico e sectorial,
mas poderia ser equacionado o critério geografico, podendo desenvolver comparagdes
nas evolugdes dos principais indicadores identificados pela banca, entre grupos de

empresa que actuem no mesmo distrito, procurando perceber se este factor condicionou

a evolugdo destas empresas.
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