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BACH | Bank for the Accounts of Companies Harmonized

Base de dados gerida pelo Comité Europeu de Centrais de Balancos
(ECCBSO) e mantida pelo Banque de France (BdF)

Grupo de Trabalho BACH (BACH WG) presidido pelo Banco de Portugal

10 paises \
europeus | Balan¢o (412,
17 secgbes demonstracao

(AT, BE, CZ, DE, ot e dos resultados 4 classes de
ES, FR, IT, PL, (22), racios dimensao

PT, SK) (NACE) econémico-

+ 3 brevemente financeiros(29)
(DK, LU, TR)

Acesso gratuito em www.bach.bangque-france.fr

BACH Userguide https://www.bach.banque-france.fr/index.php?page=telechargementFile&file=Summary Userguide.pdf



http://www.bach.banque-france.fr/
https://www.bach.banque-france.fr/index.php?page=telechargementFile&file=Summary_Userguide.pdf
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Rendibilidade dos capitais proprios em 2015

e Portugal com 7%, a quarta posi¢ao entre os oito paises analisados

Austria 10,1 %
Fran¢a 9,3 %
Polénia 7,3 %
Portugal 7,0 %
Alemanha 6,7 %

Bélgica 5,6 %

Espanha 5,3 %
Italia 4,9 %
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Fonte: BACH
Rendibilidade dos capitais préprios = resultado liquido do periodo / capitais préprios



'l/" Rendibilidade das empresas portuguesas e europeias
%/ DANCO DEPORTUGAL Rendibilidade dos capitais préprios | 2015

EUROSISTEMA

Posicionamento das empresas portuguesas

Empresas Tecido empresarial / amostras

diferentes? diferentes?

Decomposicao do diferencial entre a rendibilidade das empresas de cada um dos
paises em relacao a rendibilidade das empresas portuguesas:

Efeito intrinseco Efeito de composicao

A
ROE; 4 + ROEpr,

X (ROE;, — ROEPT,a)] f X (Wiq — Wpr,q)
1

[Wl a T Wpra

a:

BCE (2017), “Decomposition techniques for financial ratios of European non-financial listed groups”, Statistics Paper Series, n.2 21, maio de 2017.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c
7 e ROE; ,: rendibilidade dos capitais proprios no pais i e no agregado (setor x dimensdo) a; w; ,: peso do agregado a no pais i



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c
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Rendibilidade dos capitais proprios 2015 - diferencial face a Portugal (p.p.)

e O posicionamento das empresas portuguesas decorria das suas carateristicas
(efeito intrinseco)

0 T . T T — T T T 1
-2 4

Austria Franca Polénia Alemanha Bélgica Espanha Italia

N
1

M Efeito de composicdo M Efeito intrinseco # Diferencial face a Portugal

Fonte: BACH / calculos do Banco de Portugal
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Variacao da rendibilidade dos capitais proprios entre 2006 e 2015 (p.p.)

e Evolugdo negativa em todos os paises, concentrada no periodo entre 2006 e 2009
e Portugal com a menor reducao 2006-2015, em virtude do crescimento em 2012-2015

0 - - i N B
A
-5-. - A - .
. N

-15 -

Portugal Austria Bélgica Franca Polénia  Alemanha Espanha Italia

2006-2009 ™ 2009-2012 m2012-2015 A 2006-2015

Fonte: BACH
Rendibilidade dos capitais préprios = resultado liquido do periodo / capitais préprios
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v’ Tendéncia generalizada de reduc3o da rendibilidade das
empresas europeias

v’ Portugal contraria essa tendéncia entre 2012-2015

Causas?

Analise DuPont da rendibilidade dos capitais proprios

10 -
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Resultado liquido

Rendibilidade dos capitais proprios = — —
Capitais préprios

Resultado liquido ~ Volume de negocios Ativo
X : X . N
Volume de negocios Ativo Capitais proprios
\ U, J \ \/ J \ U )
Rendibilidade das Rotacao do ativo Alavancagem
vendas financeira
Capacidade de gerar Eficiéncia dos Estrutura de
margens de lucro com ativos na obtencao financiamento das

a atividade de rendimentos empresas
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Fatores explicativos da rendibilidade | Rendibilidade das vendas

Rendibilidade das vendas em 2015

Resultado liquido das empresas portuguesas era 3,4% do volume de negdcios

e Portugal na terceira posi¢cao, com Espanha

Austria 4,6 %
Bélgica 4,0 %
Espanha 3,4 %
Portugal 3,4 %
Polénia 3,2 %
Fran¢a 3,1 %
Alemanha 2,0 %

Italia 1,8 %

0%

1%

2% 3% 4% 5%

13 »

Fonte: BACH
Rendibilidade das vendas = resultado liquido do periodo / volume de negdcios
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Rendibilidade das vendas em 2015 — diferencial face a Portugal (p.p.)

* Efeito de composicao geralmente positivo:
Portugal com maior peso de agregados com margens inferiores
* Efeito intrinseco determinou o posicionamento das empresas portuguesas

0'5|.
0,0 : I.-

Austria Bélgica Espanha Polénia Franga Alemanha Italia

M Efeito de composicao M Efeito intrinseco # Diferencial face a Portugal

Fonte: BACH / calculos do Banco de Portugal
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Variacao da rendibilidade das vendas entre 2006 e 2015 (p.p.)

* Negativa na generalidade dos paises, em particular entre 2006 e 2009
e Portugal com crescimento da rendibilidade das vendas entre 2012 e 2015

I--,:--l

Portugal Austria Bélgica Franga  Alemanha Poldnia Italia Espanha

O A W N PR O RN WA
1

2006-2009 m2009-2012 m2012-2015 A 2006-2015

Fonte: BACH

Rendibilidade das vendas = resultado liquido do periodo / volume de negdcios
15 »
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Rotacao do ativo em 2015

Bélgica e Portugal com a rotagao do ativo mais baixa (65%)

Alemanha 113 %
Poldénia 113 %
Fran¢a 97 %
Italia 87 %
Austria 73 %
Espanha 70 %
Bélgica 65 %

Portugal 65 %

0%

20%

40%

60% 80% 100% 120%

16 «

Fonte: BACH
Rotacdo do ativo = volume de negdcios / ativo
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Rotacdo do ativo em 2015 — diferencial face a Portugal (p.p.)

e Efeito intrinseco geralmente positivo — empresas portuguesas menos eficientes
* Diferencial face a Italia, Espanha e Bélgica determinado pelo efeito de composicao

50 -

40 -

30 -

20 -

10 - l

0 ; ; ; ; ; * e o

-10 A

-20 -
Alemanha Polénia Franca Italia Austria Espanha Bélgica

B Efeito de composicao M Efeito intrinseco # Diferencial face a Portugal

Fonte: BACH / calculos do Banco de Portugal
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20
15
10

-10
-15
-20
-25
-30

Variacdo da rotacao do ativo entre 2006 e 2015 (p.p.)

e Reducdo em todos os paises, com destaque para o periodo 2006-2009
e Portugal com aumento no periodo mais recente

A

Alemanha

-.-._._.L
= B W

.
Austria Polénia Italia Franca Portugal  Espanha Bélgica

2006-2009 m 2009-2012 m2012-2015 A 2006-2015

18

Fonte: BACH
Rotacdo do ativo = volume de negdcios / ativo
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Alavancagem financeira em 2015

e Portugal com ativo 3,2 vezes superior aos capitais proprios (maior alavancagem)

Portugal 3,2

Franga 3,1
Italia 3,1

Alemanha 3,0

Austria 3,0

Espanha 2,3
Bélgica 2,2
Poldnia 2,0

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Fonte: BACH

Alavancagem financeira = ativo / capitais proprios
19 »



BANCO pe PORTUGAL

EUROSISTEMA

Rendibilidade das empresas portuguesas e europeias

Fatores explicativos da rendibilidade | Alavancagem financeira

0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0
-1,2
-1,4

Alavancagem financeira em 2015 — diferencial face a Portugal (p.p.)

Diferencial negativo determinado pelo efeito intrinseco:
empresas portuguesas tipicamente mais alavancadas

e Efeito de composicao de sinal contrario

Italia Franga Alemanha Austria

M Efeito de composicao

M Efeito intrinseco

Espanha Bélgica Poldnia

& Diferencial face a Portugal

20 «

Fonte: BACH / calculos do Banco de Portugal
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0,3
0,2
0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3

0,4

Variacdo da alavancagem financeira entre 2006 e 2015 (p.p.)

e Reducdo da alavancagem na generalidade dos paises
Portugal com evolucdo negativa mais tardia (2012-2015) mas acentuada

Poldnia

Portugal Franca Bélgica Italia Alemanha Espanha Austria

2006-2009 m 2009-2012 m2012-2015 A 2006-2015

21 -

Fonte: BACH
Alavancagem financeira = ativo / capitais proprios
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v" Reducio da rendibilidade das empresas europeias entre 2006 e 2015, concentrada
no periodo 2006-2009

v" De uma forma geral, contributos negativos dos trés fatores (DuPont) — rendibilidade
das vendas (\), rotacdo do ativo (\) e alavancagem financeira ()

Variagdo 2006-2015 (p.p.) e contributos Alemanha Austria  Bélgica Espanha Franca Italia Poldnia éPortugaIé

Variagdo (p.p.) -4,8 -1,9 -3,4 -8,9 -4,4 9,3 -4,7 -0,5

Rendibilidade dos capitais préprios :
Sentido N N N N N N N N

Rendibilidade das

N A N N N N N A
vendas
Sentido do contributoparaa o 1 46 ativo N N N N N N NN
rendibilidade dos capitais préprios :
Alavancagem financeira N N N N N N A N

23 o
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v" Portugal com aumento da rendibilidade entre 2012 e 2015, o mais significativo dos oito

paises em analise

v' Determinado pelo aumento das margens e da eficiéncia das empresas portuguesas

nesse periodo

Variacdo 2012-2015 (p.p.) e contributos Alemanha Austria  Bélgica Espanha Franca Itdlia Polénia Portugal
Variagdo (p.p.) -4,3 0,9 -0,9 3,3 0,5 0,0 -1,6 6,1
Rendibilidade dos capitais préprios
Sentido N A N A A N N A
Rendibilidade das N 2 N 2 2 2 N 2
vendas
Se.njclldo do contrlb}Jt(? par,a a. Rotacdo do ativo N N N N N N N A
rendibilidade dos capitais préprios
Alavancagem financeira N N N N N N A N

24 o
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Estudo da Central de Balancos | 29 - Rendibilidade
das empresas portuguesas e europeias 2006-2015

Rendibilidade das
empresas portuguesas

amostras dos diversos paises em termos de dimen-
20 = de setores d= stivideds scondmics [efaito de

25 -

e europeias 2006-2015

Estudos da Central de Balangos
Setembro | 2017

50) (Gréfico 2).

de outros sete paises suropeus - Alemanha, Aus-
tris. Béigics, Expanha, Franca. itdlia 2

s resuitados foram apurados 2 partir da base de

Rendibilidade dos capitais proprios das empresas port-
guesas tem aumentado desde 2012, contrariando a ten-
déncia dos outros paises europeus

Em 2015, & rendibilidads des capitais proprios das
empresas europeias situava-se entre os 49 por
cento das empresas italianas ¢ o5 10,1 por cemo
das empresas sustriscas. A rendibilidade das em-

s e 7 por Gréfica 1).

Gréfico 2 - Rendibilidade dos capitsis proprios |
Decomposicie do diferencial face = Portugal
(2015 em pontos percentuais)

A rendibilidade dos capitais propeios diminuiu em
todos o5 paises encre 2006 ¢ 2075, Durants esie
periodo, a5 empresas pOMUEM rezentaram
frequentements @ menor rendiilidacs dos oitc par

ises consideracos. Contudo, de 2012 em disnte, =
rendiciizads ey portugussas sumen
- y

Gréfica 1

Aot
P

Uropeus Cecoriam, sobre-
s cara icas estrutursis das emprezas
(sfer inseco’) maiz do que da £

outros pa'ses em analize (Grifico 3).

Grifico 3 - Rendibilidade dos capitsis proprios |
DecomposicEo da variscio (em p.p. 2006-2015)

centraldebalancos@bportugal.pt
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