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Empresas nacionais — evolugao recente

A presente nota foi elaborada com o objetivo de dar a conhecer a evolugdo recente das empresas
(Sociedades ndo financeiras, i.e. “SNF”) em diversos aspetos: nimero e tipologia, métricas econémico-
financeiras, endividamento e investimento.

Criagao liquida de empresas

De acordo com os dados do Banco de Portugal, existiam
no final de 2024 551.103 empresas, maioritariamente
PME (99,7%), e as Microempresas sdo a grande fatia.
Quando uma empresa nasce comega por ser de

Distribuicdo de empresas por dimenséo
numero
1,5%
9,1%

0,3%

pequena dimensao, isso implica que o empreendedor
acredita que pode trazer algo diferenciado ou colmatar
uma falha de mercado; o que facilitaria o processo de
«destruicdo criativa»’. Ou seja, o elevado e crescente
numero de Micro e Pequenas Empresas ndo é
necessariamente mau se forem empresas em setores
inovadores ou se nasceram integradas num processo de
substituicdo de «empresas zombie».

89,1%

Micro = Pequenas m Médias m Grandes

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

No periodo entre 2008 e 2014, que abarcou o Grande Crise Financeira (GCF) e a intervencdo da troika,
determinados setores evidenciaram uma criacdo liquida de empresas negativa (diferenca entre as empresas
constituidas e dissolvidas): as Industrias extrativas, o Comércio, as Industrias transformadoras, os Transportes
& Armazenagem e a Construgdo. A Construgdo foi mesmo, nesse periodo, o setor com maior recuo no numero
de empresas. Esta tendéncia inverteu-se nos anos mais recentes. De acordo com os dados do INE de 2025, o
setor da Construcgdo foi o que apresentou uma maior criagao liquida de empresas, seguido das Atividades
imobiliarias, e, das Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, por natureza um setor com mais
inovagdo e valor acrescentado. E positiva esta alocagdo de recursos ao setor da Construgcdo numa altura em
que a expansdo da oferta de habitagdo é considerada de forma unanime um imperativo para apoiar na
resolucdo do problema da acessibilidade.

Criacdo liquida de empresas em 2025
nimero

Construgdo | 53 7
Ativ. imobilidrias I 4,884
Ativ. consultoria, cientificas, técnicas e similares I 4361
Comércio por grosso/retalho; reparacio veiculos auto. IS 4.035
Alojamento & restauracdo IS 3.453
Transportes & armazenagem [ 2 713
Ativ. de informaco e de comunicacio IS 2402
Ativ. administrativas e dos servicos de apoio N 2.008
Satde humana & apoio social N 1.643
Setor primario N 1.332
Industrias transformadoras N 1.291
Ativ. artisticas, desportivas e recreativas I 923
Qutras atividades de servicos B 576
Atividades financeiras e de seguros Il 513
Educacdo M 403
Eletricidade & Gas || 104
Agua, saneamento e gestio residuos | 32
Industrias extrativas 14

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

! este famoso conceito da autoria do economista Joseph Schumpeter estd, segundo o autor, na esséncia da dindmica capitalista e vem normalmente

acompanhada do aumento da produtividade do capital e do trabalho.
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Situagao econdmico-financeira

Récio de autonomia financeira
%

50

Comecgamos por avaliar o racio de Autonomia Financeira.
Este indicador mede qudo financiada uma entidade esta por
capitais proprios e serve para avaliar a sua independéncia,
solidez e risco financeiro. D4 uma ideia da dependéncia de
financiamento externo (bancos, credores), da solidez da
estrutura financeira e da capacidade de absorver choques
sem recorrer a nova divida. Quanto mais elevado o racio
maior a parcela do investimento financiada com meios
proprios menor o risco financeiro associado ao
endividamento. Verifica-se que desde 2015 este rdcio vem
em tendéncia de subida ininterrupta cifrando-se no final de
2024 nos 44,3%. Ndo existe um valor 6timo e o racio deve ser
interpretado sempre a luz do setor e do contexto, mas normalmente convenciona-se como um racio saudavel
um valor acima dos 30%. A evolugdo deste racio no contexto das SNF nacionais sugere uma melhoria global na
solidez financeira das empresas portuguesas.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

No que diz respeito a atividade, verifica-se que o Volume de Negdcios (corresponde ao valor das vendas e das
prestacGes de servigos realizados pelas empresas durante o exercicio econémico) em 2024 aumentou 3,3%,
para 548.272 milhdes de euros. Se tivermos em conta que a inflagdo global em 2024 foi de 2,4%, falamos de
um aumento em termos reais de Volume de Negdcios inferior a 1%. O aumento foi transversal a todos os
setores com a excegdo das empresas do setor da eletricidade, gas e dgua (-16,7%) justificada essencialmente
pela evolugdo dos precos de eletricidade do Mercado lbérico de Eletricidade. Entre os setores que mais
incrementaram a sua atividade encontramos o Alojamento & Restauracdo (+8,4%), as Atividade de Consultoria
e Administrativas (+8,8%), a Construcdo (9,2%), e, a Educacdo, Saude e outras atividades (+10,8%).

Passando para a analise da rentabilidade, olhemos para o
EBITDA e para a margem EBITDA (racio entre o EBITDA e o
Volume de Negécios). A margem EBITDA indica quanto da
receita se transforma em resultado operacional antes de
juros, impostos e amortizagbes, sendo um indicativo da
eficiéncia operacional do negécio, dando ideia da capacidade
de geracdo de resultado operacional/caixa antes de decisdes
financeiras. Face a 2023, o EBITDA em termos absolutos
evoluiu 2,5% e a margem manteve-se praticamente igual
(13,4%, -0,1 p.p. face a 2023). Os maiores aumentos de
EBITDA em volume deram-se no setor da Informacdo &
Comunicagdo (13,9%), na Construgdao (+12,5%) e nas
Industrias extrativas (+10,3%).

Financiamentos obtidos
em % do ativo
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Financiamentos Obtidos
em % do Ativo

As SNF também se apresentam, em termos relativos, menos
endividadas. Verificamos isso com a analise do racio dos
Financiamentos Obtidos em percentagem do Ativo. Ou seja,
a proporgdo do Ativo que é financiada por divida. Em 2024

Eletricidade, gas e dgua
Transportes & Armazenagem
Atividades Imobiliarias
Alojamento & Restauracdo

354
33,7
328
324

esse racio desceu até aos 26%, valor mais baixo da série
disponibilizada pelo Banco de Portugal. As empresas de
Utilities sdo as mais alavancados em divida financeira, por
contrapartida, o setor do Comércio apenas regista 18% do
seu Ativo alicercado em financiamentos obtidos.

2 corresponde ao racio entre o capital proprio e o ativo

Total

Consultoria e administrativas
Educacdo, Salde e outras
Agricultura & Pesca

Outras atividades
Construgdo

Industrias extrativas
Informagdo & Comunicagdo
Industrias transformadoras

26,0

25,7

... I 25, ()
—— 74,9
N 2447
I 04,7
N 22’5
| 21’1
E—— 71,1

Comércio retalho/grosso &... me——— 18,0

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal
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Endividamento das SNF

A divida das SNF (em % do PIB) apresentou uma tendéncia de
declinio a partir de 2012. Desde 4T 2012 e até ao 4T 2019 as
SNF reduziram o peso da divida face ao PIB em 43 p.p. e apds
isso seguiram uma trajetdria de desalavancagem a ritmo mais
forte do que o das SNF da Zona Euro. Este ciclo de redugdo do
peso da divida foi brevemente interrompido no contexto do
Covid, associado a medidas de apoio a atividade e ao
financiamento de empresas numa altura de varios lockdowns
com constrangimentos na atividade muito severos em algumas
areas.

Ao nivel da tipologia de divida contraida pelas SNF junto das IC
verifica-se que a grande fatia é sobre a forma de empréstimo,
mas no pds-pandemia tem vindo a ganhar forc¢a a contratacao
sob a forma de Titulos de divida, que ja chegam perto dos 20%
do total. O stock de Titulos de divida estd praticamente
dividido irmamente entre Longo Prazo (LP) e Curto Prazo (CP)
—51% e 49%, respetivamente. Ja4 nos Empréstimos o LP (80%)
predomina face ao CP (20%). De notar que apesar da pouca
expressao em numero, as Grandes empresas tém alocado 34%
do valor total de endividamento das SNF.

Depois de dois anos de recuo do stock de crédito concedido
pelas IC a SNF (-2,1% em 2023 e -1% em 2024), este agregado
voltou a crescer em 2025, +2,9%. Se considerarmos também
no stock o crédito titulado (que cresceu 10,1% em 2025), o
crescimento anual aumenta para +4,3%. O incremento do stock
beneficiou assim de um crescimento das novas operagdes de
crédito a SNF em 16,3% no acumulado de 2025. Este
acumulado ascendeu a mais de 26,6 mil milhGes de euros.
Fruto do processo de flexibilizacdo monetaria, a taxa de juro
média dos saldos de crédito das SNF junto da banca ascendia a
3,86% no final de 2025, -0,95 p.p. face ao homdlogo. A
trajetdria de descida das taxas de juro ocorreu também nas
taxas das novas operagoes a SNF, que fecharam 2025 nos
3,78% (para as PME) e nos 3,63% (para as Grandes empresas).

Naturalmente, esta descida de taxas apoiou uma recuperacgao
no racio de cobertura dos gastos de financiamento. Este racio
identifica o nUmero de vezes em que o EBITDA gerado pelas
empresas € superior aos gastos de financiamento; um valor
superior no racio de cobertura dos gastos de financiamento
traduz uma menor pressao financeira. No final do 3T 2025, o
valor deste indicador ascendeu a 7,4, ainda distante do valor
de pico atingido em 2022 (altura em que os principais
indexantes ainda registaram valores negativos no primeiro
terco do ano).

Por setor, e no final de 2025, o Comércio por grosso e retalho
€ o que tem maior peso no stock de crédito concedido a SNF
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50

140
130
120
110
100
90
80
70

<+ < < <+ < <
3939533393333533335333339
P I = T T T T T A A - B L L R B R L T Yl
Q9 Q9 o = o o o oo oo o o oo o o o oo oo
ScSSoccoocCcocoooccoococcocooo o
AAdAdAdddddddddddSdSdS SN
e Furo area e PO UGN
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.
Tipologia da divida das SNF junto do Setor FInanceiro
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Endividamento das SNF por dimensdo
em % do total
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal
Cobertura dos gastos de financiamento das
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal

pelas IC (19,1%), seguido das Industrias Transformadoras (18,5%). No extremo oposto temos as Atividades de
Informagdo e Comunicagdo (1,4% do stock) e as Industrias Extrativas (apenas 0,4%). O detalhe esta no grafico

da pagina seguinte.
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Crédito a SNF por setor
peso no stock das 1C (%)
19,1%
COMErcio por grosso e retalhio
Inddstrias transformadoras R | § 5%
Ativ. imobilidrias = 13,4%
Construcdo meeeesssss—— 0,5%
Alojamento, restauracdo e similares ToEEETE————————— 0,1%
Ativ.de consultoria e administrativas meeessssssss———— 7%
Transporte e armazenagem IE—" 5,8%
Elec., gas, aguas e afins  m———5,2%
Educacdo, saude e outras o 4,6%
Agricultura e pesca e 4,3%
Ativ. de informacdo e de comunicacdo mm 1,4%
Induistrias extractivas = 0,4%
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal
Investimento das SNF FBCF por setor institucional (2024)

Na década entre 2014 e 2024 o ritmo de crescimento do
investimento (FBCF) na economia tem sido superior ao ritmo
de crescimento do PIB (pregos correntes). Em concreto, o PIB
cresceu a uma CGAR3 de 5,3% enquanto a FBCF das SNF cresceu
a uma CAGR de 8,4%. Desta forma as SNF tém vindo a
aumentar o seu peso no investimento que é efetuado pelo
conjunto da economia, com uma linha de tendéncia
claramente positiva e representando ja perto de 70% de toda

= SNF = SF = AdministracBes publicas = Familias e Inst. s/ fins lucrativos
a FBCF Fonte: BPIResearch, com base nos dados do INE.
Quando olhamos para a FBCF das SNF em proporcdo do PIB e
. - . Investimento (FBCF) das SNF
do seu VAB a perspetiva ndo é tdo animadora: a FBCF das SNF  em % da Face Toral
tem-se mantido (apesar de algumas oscilacdes e ligeira trend '™
ascendente desde 2014), em linha com a tendéncia média
histdrica. Ou seja, a fatia dos recursos gerados pelas SNF que é s
alocada ao investimento esta praticamente estagnada.

Para este comportamento podem ser levantadas varias s

hipdteses explicativas. Umas de cariz mais associado ao papel

do Estado: impostos elevados, carga burocratica e legislativa

pouco encorajadora (processos de licenciamento complexos e BRE3982E8E820883 083880238 ARY
morosos), incerteza regulatéria e fiscal; e, lentiddo da justica ~ Forte:s™ d
econdmica — todos aspetos que contribuem para adiar Investimento {FBCF) das SN
intencdes de investimento. Outras de cariz mais operacional: =%

menor recurso a divida (como ja demonstramos), critérios mais o

apertados de concessdo de crédito por parte das instituicdes

de crédito (em virtude de um ambiente regulatdrio também /\/\\/_/\
mais exigente) e dificuldade de acesso a financiamento? (pese  20%

embora nos inquéritos de conjuntura do INE este aspeto ndo W
N 10%

seja apontado como o fator limitativo a atividade mais
importante). Por outro lado, o tecido empresarial portugués é
atomizado e composto maioritariamente por micro e
pequenas empresas com menor capacidade de
autofinanciamento, maior aversido ao risco (i.e., menor
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

3 compound annual growth rate

4 Ver EIB Investment Survey 2025: Portugal overview
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capacidade para absorver investimentos mal sucedidos) e maior dificuldade em escalar projetos. Ou seja,
pouca massa critica humana e financeira atendendo a sua dimensao.

Por fim, notar que os Ultimos dados disponiveis Mostram QU  ruoiucso ds roce das siuf por tipo (19952 2023]
o ativo “Construggo: Outras construcdes” (i.e., Construgioque "

nao de habitagdo) é o principal destino da FBCF das SNF (39%
do total), seguido de “Outra maquinaria e equipamento e
sistemas de armamento” (27%).

6%

5%

Verificamos também uma tendéncia, face ao inicio deste ..

século, de reducdo do peso (em % do PIB) de investimento u

pelas SNF em, por exemplo, equipamento de transporte; € o e ~

incremento do investimento em Produtos de propriedade oo soumios Tagane | hawads  Owns g
intelectual. Isto poderd sinalizar uma maior reorientacdo do ...t v c
investimento para I&D e para segmentos e setores de maior

valor acrescentado. FBCF das SNF por tipo (2023) Recursos

Em suma, o panorama das SNF nacionais é extremamente ES‘I‘(}E;?;

atomizado e com uma dindmica recente de criacdo de outra
empresas com enfoque nos setores ligados 3 propredade copamente
construcdo/imobilidrio. Nos anos mais recentes, as empresas it “rmamento

melhoraram a sua estrutura financeira e reduziram o
endividamento. Continuam também a ser o setor institucional

com maior contributo para o investimento, embora a fatia do Co s
. . trucd 10%

valor que geram alocada ao mesmo esteja relativamente e E—

estabilizado. Habitesdo

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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