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Este trabalho carateriza a situacdo econdmico-financeira das empresas da fileira portuguesa da
madeira e do mobiliario no periodo de 2016-20 e procede a sua comparagdo com a encontrada
no trabalho anteriormente realizado para o periodo 2010-2017. Nesse sentido, comeca-se, no
capitulo 2, por analisar os dados globais da fileira. Nos capitulos 3 a 5, aprofunda-se esta analise
segmentando a amostra disponivel de acordo com critérios de setor de atividade, dimenséo e nivel
de endividamento, respetivamente. Nos capitulos 6 e 7, fazem-se duas analises de benchmarking,
comparando a fileira portuguesa da madeira e mobiliario com duas outras fileiras nacionais com
l6gicas econdmicas similares, o téxtil-vestuario e o calcado, e com a fileira espanhola da madeira
e mobiliario. A terminar, no capitulo 8, analisam-se em maior detalhe as opc¢des de financiamento
de 30 empresas representativas da fileira, com base num inquérito que Ihes foi efetuado.

A fileira portuguesa da madeira e do mobilidrio melhorou o seu desempenho no periodo 2016-20,
face ao periodo 2010-17, em todos os niveis de andlise principais aproximando-se e, mesmo,
ultrapassando, em alguns indicadores, as outras fileiras comparaveis e mantendo desempenhos
bem acima da fileira congénere espanhola. O ano de 2020 foi porventura desafiante, mas nao
pareceu comprometer os avancgos verificados nos anos anteriores. A divisdo dos painéis (a Unica
a apresentar alguma quebra), as empresas de maior dimensao e maior peso da divida no balancgo
apresentam um desempenho ligeiramente inferior em termos relativos, mas claramente sem gerar
indicadores preocupantes.

O estudo realizado, incluindo o inquérito, ndo gerou evidéncia de suporte a hipétese de falta
generalizada de acesso das empresas da fileira ao endividamento, em geral, e ao setor bancario
em particular. Este ultimo vive tempos de profunda reestruturacdo, com prioridade para melhorar
a qualidade dos seus balangos e com objetivos de limitagao clara de riscos, sendo porventura
importante uma intervencao institucional relevante (porventura através da AIMMP e organismos
publicos vocacionados para PMEs) que permita afirmar uma imagem da fileira da madeira e do
mobiliario mais préxima da realidade constatada neste estudo, desmentindo alguns preconceitos
eventualmente existentes, e uma discussao sobre os segmentos mais interessantes de empresas
para a banca (como as entidades exportadoras, importadoras, candidatas a sistemas de incentivo
publicos e comunitarios e em processo de fusdes e aquisi¢coes), sendo este leque de empresas
progressivamente aumentado com outras empresas da fileira com potencial de expansao e
internacionalizacao.
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Nesta primeira secao do trabalho, procede-se a caracterizagao da amostra e das fases do trabalho
desenvolvido. Para elaboracao deste documento, recorreu-se a base de dados SABI para construir
uma amostra de empresas da fileira da madeira e do mobiliario com dados contabilisticos para, pelo
menos, dois dos cinco anos do periodo em analise (2016-2020), faturagcdo média anual superior
a 100 000 euros e capital proprio com um valor médio positivo. Procurou-se assim minimizar a
utilizacao de filtros aos dados para se obter uma amostra o mais proxima possivel da realidade
empresarial, sem perder de vista a necessidade de obter indicadores fidaveis e suscetiveis de
possibilitar uma analise intra e intersetorial mais rigorosa e gerar uma analise da dimensao do
financiamento com mais substancia e menos sensivel aos dados.

Para a caraterizacao da amostra, os indicadores estatisticos utilizados foram, preferencialmente,
a mediana e o primeiro e terceiro quartis, € nao a média, pelo facto de os valores dos indicadores
da amostra serem, por natureza, bastante volateis (ou seja, com desvios-padrdao muito elevados),
0 que retira muito significado a média enquanto indicador estatistico sintético representativo da
amostra. No entanto, dada a menor volatilidade dos valores anuais, a média (das medianas) foi
utilizada como indicador de sintese da analise de todo o periodo 2016-2020.

Dada a grande abrangéncia setorial da AIMMP, os setores de atividade foram agrupados em 5
divisdes com légicas econodmicas distintas, combinando diversos cédigos de atividade econdémica,
conforme sugestao do Exmo. Presidente da AIMMP, Dr. Vitor Pocas, na 52 conferéncia da Central
de Balancos — Caracterizacao das Empresas Portuguesas do Setor Exportador:

(i) Corte, Abate, Serracao e Embalagens de Madeira, que inclui empresas dos CAEs:
. 02200 - Exploracao Florestal
. 16101 - Serracao e Aplainamento

. 16102 - Impregnacao de Madeira
. 16240 - Fabricacao de Embalagens de Madeira

(i) Painéis e Apainelados de Madeira, que inclui empresas dos CAEs;

. 16211 - Fabricacao de Painéis de Particulas de Madeira

. 16212 - Fabricacdo de Painéis de Fibras de Madeira

. 16213 - Fabricacao de Folheados, Contraplacados, Lamelados e de Outros
Painéis

. 20141 - Fabricacao de Resinosos e Seus Derivados
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(iii) Carpintaria e Afins, que inclui empresas dos CAEs
. 16220 - Parqueteria
. 16230 - Fabricagao de Outras Obras de Carpintaria Para a Construcao
. 16291 - Fabricagao de Outras Obras de Madeira
. 16292 - Fabricagao de Obras de Cestaria e de Espartaria

. 30112 - Construcao de Embarcagdes Nao Metalicas, exceto de Recreio e
Desporto

. 32400 - Fabricacao de Jogos e de Brinquedos em Madeira

. 32910 - Fabricacao de Vassouras e Escovas Com Suporte de Madeira

. 32991 - Fabricagcéo de Canetas, Lapis e Similares Em Madeira

. 32995 - Fabricagédo de Caixdes Mortuarios em Madeira

. 43320 - Montagem de Trabalhos de Carpintaria e de Caixilharia

(iv)  Mobiliario e Afins, que inclui as empresas dos CAEs
. 31010 - Fabricagéo de Mobiliario Para Escritorio e Comércio
. 31020 - Fabricagédo de Mobiliario de Cozinha
. 31030 - Fabricacao de Colchoaria
. 31091 - Fabricagdo de Mobiliario de Madeira Para Outros Fins

. 31092 - Fabricagdo de Mobiliario Metalico Para Outros Fins

. 31093 - Fabricagdo de Mobiliario de Outros Materiais Para Outros Fins
. 31094 - Atividades de Acabamento de Mobiliario

. 95240 - Reparacao de Mobiliario e Similares de Uso Doméstico

. 74100 - Atividades de Design

(v) Exportacao, Importacao e Distribuicao de Madeiras e Derivados, que inclui as
empresas dos CAEs:

. 46130 - Agentes do Comércio por Grosso de Madeira e Materiais de Construgéo

. 46150 - Agentes do Comércio por Grosso de Mobiliario, Artigos Para Uso
Domeéstico e Ferragens

. 46470 - Comércio por Grosso de Méveis, para Uso Doméstico, Carpetes,
Tapetes e Artigos de lluminacao

. 46731 - Comércio por Grosso de Madeira em Bruto e de Produtos Derivados

Para analise da robustez e para fundamentar o ponto 3 deste trabalho, foram ainda constituidas
duas subamostras de empresas da fileira da madeira e do mobilidrio agrupadas por divisdes: uma
apenas com empresas que apresentam dados para todos os cinco anos em andlise e outra que
inclui apenas empresas ativas no final de 2020. Os resultados sdo essencialmente os mesmos que
se obtiveram com a amostra global, pelo que nao serdo desenvolvidos. O nimero de empresas
das trés amostras é o seguinte:
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Segmentaciio da amostra do setor da Madeira e do Mobilidrio por tipo de atividade

Deseritiv Todas as empresas Dados todos periodos Empresas ativas 2020
Nimero Peso Nilmero Proporgio Niimero Proporgio

mSermc;ﬁu 946 20,0% 682 19,7% 850 19,6%
Painéis 37 0,8% 28 0,8% 31 0,7%
Carpintaria 1627 34.4% 1187 34.2% 1506 34,7%
Mobilidrio 1405 29,7% 1049 30,2% 1293 29,8%
‘Grossistas 714 15,1% 523 15,1% 656 151%
Total 4729 3469 4336

A amostra composta por “todas as empresas” tem, naturalmente, um maior nimero de elementos
do que as outras duas, embora a ordem de grandeza nao seja muito diferente. A distribuicao das
empresas por atividades é praticamente igual nas trés amostras. Nem todas as 4 729 empresas
da amostra “todas as empresas” tém informacao contabilistica disponivel, na base de dados que
utilizamos, para todos os anos do periodo 2016-2020: em média, em cada ano, ha informacao
para 4 301 empresas.

Recordando os valores obtidos no estudo anteriormente realizado para o periodo 2010-17:

Segmentaciio da amostra do setor da Madeira e do Mobilidrio por tipo de atividade

Deseritiv Todas as empresas Dados todos periodos Empresas ativas 2017
Nimero Peso Nilmero Proporgio Niimero Proporgio

mSermc;ﬁu 1134 15,0% 577 15,1% 1011 14,9%
Painéis 143 1,9% 78 2,0% 128 1,9%
Carpintaria 2237 29,7% 1204 31,6% 2011 29,7%
Mobilidrio 2700 35,8% 1324 34,7% 2433 35,9%
‘Grossistas 1328 17,6% 631 16,5% 1185 175%
Total 7542 3814 6768

A primeira constatacao é a forte quebra no nimero de empresas da amostra atual face aos valores
utilizados na analise do periodo 2010-17. Esta diferenca resulta essencialmente de critérios mais
seletivos para a inclusdo de empresas na amostra, sobretudo pelo maior destaque a ser dado a
dimensao do financiamento na analise: na construcdo da amostra atual acrescentou-se o critério
de que a empresa tivesse que apresentar capital préprio positivo. Esta seletividade fez com que
a representatividade das diferentes atividades se alterasse ligeiramente, com destaque para a
reducdo da proporcao de empresas dos painéis, mobiliario e grossistas a favor de empresas da
serracao e carpintaria. A segunda conclusdo é que o numero de empresas com dados para os
cinco anos nao se alterou significativamente. Assim, parece poder concluir-se que as empresas
com atividade ininterrupta tenderdo a ser as que tém maior solidez econdémica e financeira por
serem mais resilientes. A proporcdo de empresas ativas também cresceu ligeiramente. Finalmente,
a estabilidade das trés amostras em termos de proporcado de observacoes em cada divisdo é
muito elevada.
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As tabelas seguintes apresentam a distribuicao da totalidade das empresas analisadas, para o
periodo 2016-2020, por escaldes de dimensao e endividamento.

Considerando agora o numero total de empresas, as amostras utilizadas no trabalho apresentam

as seguintes estruturas em termos de dimensao média e peso do endividamento médio no periodo
2016-20.

Segmentacgio da amostra de Portugal por atividade ¢ dimensio
Até 0.5M 0,5M-1M 1M-10M Mais de 10M Total
Nimero Proporgiao  Nimero  Proporgio Nimero  Proporgio  Numero Proporgio  Numero  Proporgao

Serragio

Descritivo

Painéis

Crossistas

Total 3139 66% m 16% 755 16% 64 1.4% 4729 100%

A atividade de painéis apresenta um reduzido nimero de empresas (menos de 1%) mas 30%
das suas empresas faturam, em média, mais de 10 milhdes de euros, o que para o conjunto da
fileira apenas ocorre para 1,4% das empresas. Nas restantes atividades, dois tercos das empresas
faturam menos de 0,5 milhdes de euros (mais de 50% em todas as divisbes com excecao dos
painéis) e existe algum equilibrio entre o nUmero de empresas que faturam entre 0,5 e 1 milhdo
e entre 1 e 10 milhdes, cerca de 16% em cada divisao de dimensao. Nao admira entao que a

dimensao média da faturacao por empresa e por ano da fileira seja apenas de 317 mil euros, como
se vera mais adiante.

Segmentagio da amostra de Portugal por endividame nto
Sem divida Até 20% 20% -50% Mais de 50% NMF Total

Descritivo

Total 465 9.8% 985 20,8% 1503 31,8% 1548 32,7% 228 4729

Na analise por escaldes de endividamento, ignoraram-se as empresas com pesos da divida inferiores
a 0% e superiores a 100%, assinaladas na tabela como NMF (not meaningful), que representam
cerca de 5% da amostra. Globalmente, cerca de 10% das empresas ndo tém qualquer divida,
cerca de 21% tém divida inferior a 20% do capital investido (ou seja, inferior a 20% da soma

do endividamento com o capital préprio), 32% apresentam divida entre 20% e 50% do capital
investido e 33% divida superior a 50%.

Curiosamente, nao existem diferencas muito significativas entre tipos de atividade, com destaque
para a homogeneidade no caso das empresas mais endividadas: a percentagem de empresas
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com mais de 50% de divida varia apenas entre 31% na carpintaria e 35% nos painéis. A atividade
de painéis apresenta proporcoes mais reduzidas nos intervalos de menor endividamento, mas
estes resultados podem ser motivados por um peso de NMFs de 10% (o dobro da média das
restantes divisoes).

O modelo de diagndstico financeiro utilizado neste estudo segue as modernas praticas de analise
financeira. Nos capitulos seguintes, analisam-se, sucessivamente, sete dimensdes do desempenho
econdémico-financeiro empresarial:

. Crescimento e dimensao;

. Estrutura da posicao financeira e da demonstracao do resultado;
. Atividade e gestao de ativos;

. Rendibilidade;

. Endividamento e estrutura financeira;

. Cash flow e liquidez;

. Analise de risco.

Para este efeito, partindo dos mapas contabilisticos de cada empresa, procedeu-se a um conjunto
de ajustamentos que resultam num “balanco corrigido” (Tabela 1.1).

Um primeiro conjunto de ajustamentos visa autonomizar as atividades de financiamento no lado
direito do balango que, por isso, passamos a intitular “capital investido”. Com este propésito, as
rubricas de passivo nao financeiro sao deslocadas para o ativo, onde necessariamente aparecem
com sinal negativo. Salienta-se que, em resultado destes ajustamentos, o valor do ativo total neste
balanco corrigido € menor do que acontece no tradicional balango do SNC.

No lado direito do balanco corrigido surgem os dois grandes blocos de financiamento: capital
préprio e endividamento, podendo este ser corrente ou nao corrente. Do lado esquerdo, o
dos ativos, definem-se dois grandes agregados. O ativo fixo liquido redne as rubricas onde se
evidencia a acumulacao das atividades de investimento da empresa e de algumas atividades
extranegocio. Incluem-se, neste primeiro agregado, com sinal negativo, os passivos ndo correntes
extrafinanciamento, rubrica em geral de reduzida expressdao. O segundo grande agregado do
ativo é “capital circulante, caixa e depdsitos” que relne as rubricas relacionadas com inventarios,
clientes, outras contas a receber e, com sinal negativo, fornecedores e outras contas a pagar, a
gue se juntam caixa e depositos bancarios (ou seja, liquidez associada ao negocio). Os ativos
financeiros negociaveis, que incluem aplicacoes de curto prazo e ainda liquidez nao exigida pelo
negdcio, surgem autonomizados.
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Ativos Capital Investido

Ativo Fixo Liquido Capital Proprio

Ativo Fixo Finanoeiro Capital

Ativo Fixo Econdmico (Intangivel e Tangivel) Reservas

Alivo Liquido de Passivo Nao Corrente (Extra- Eesultado Liquido

financiamento)

Capital Circulante, Caixa e Depdsitos Endividamento
Inventirios Endividamento MNao Corrente
Clientes Endividamento Corrente

Cutras Contas a Receber
(<) Fornecedores
(-} Outras Contas a Pagar

Caixa e Depdsitos Bancarios

Ativos Financeiros Neguciérveis

Tabela 1.1 - Estrutura do balango corrigido

A estrutura da demonstracdo do resultado € apresentada na Tabela 1.2. Os ajustamentos
efetuados tém por objetivo efetuar uma decomposicao da geracao de resultado nas diversas
determinantes do desempenho. Em primeiro lugar, determina-se a margem bruta, a partir da
diferenca entre volume de negédcios e custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas.
Aqui nota-se a indisponibilidade de elementos de contabilidade de gestao, que nao permite uma
analise aprofundada do custo das vendas. Seguidamente, a este primeiro resultado, somam-se
ou subtraem-se, consoante o caso, os restantes rendimentos e gastos decorrentes das atividades
de negécio (operacionais, na designacao do SNC), dando origem ao EBITDA. Esta sigla - do
inglés earnings before interest, tax, depreciations and amortizations — corresponde a resultado
antes de gastos de financiamento, impostos, depreciagcoes e amortizacdes. Retirando, ao EBITDA,
as depreciacOes e amortizacoes, obtém-se resultado operacional, ou seja, o resultado associado
ao volume de negdcios. A este resultado adiciona-se os eventuais resultados extra-negdcio e
nao recorrente, obtendo-se assim o chamado EBIT (earnings before interest and tax), ou seja,
o resultado antes de gastos de financiamento e impostos. Depois subtraem-se os gastos de
financiamento, dando origem ao resultado antes de impostos. Finalmente, a subtragao do imposto
sobre o rendimento gera o resultado liquido.

Um terceiro mapa fundamental na analise efetuada, que apresenta também diferencas relevantes
face ao definido no SNC, é o de demonstracdo de cash flows, apresentado na Tabela 1.3. Este
mapa determina, nomeadamente, uma variavel de enorme importancia no desempenho financeiro
da empresa, o seu autofinanciamento. Para além deste, o mapa reconhece também o cash flow
operacional, o financiamento externo e as aplicacdes discricionarias de cash flow (sobretudo, o
investimento em ativo fixo econémico).
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Partindo destes mapas contabilisticos, calculou-se uma extensa bateria de indicadores de
diagnéstico que sdo examinados ao longo do relatério. O indicador do grau de autonomia financeira
justifica uma nota individual. Com base no balanco corrigido, este indicador corresponde ao racio
entre o capital préprio e o total do capital investido ou, o que é equivalente, do ativo corrigido,
que inclui as rubricas de fornecedores com sinal negativo. Dado que o ativo corrigido é menor
do que o ativo do SNC, o indicador de autonomia financeira assim obtido & superior ao que
resultaria deste Ultimo. Nesta formulagéo, a autonomia financeira indica a percentagem do capital
investido (contabilistico) pertencente aos sdcios/acionistas. Dada a longa tradigcdao que rodeia este
indicador no nosso pais, apresentamos paralelamente o valor que teria de acordo com a sua
férmula tradicional, ou seja, considerando a totalidade do passivo.

Rubricas

Volume de negdcios
(-) Custo das vendas

= Margem Bruta

(+) Outros Rendimentos e Ganhos Operacionais
(-) Fornecimentos e Servicos Externos
(-) Gastos com o Pessoal
(-) Outros Gastos e Perdas Operacionais
= Resultado antes de Gastos de Financiamento, Impostos, Depreciacbes e Amortizacdes
(EBITDA)
(-) Gastos de Depreciacdo e Amortizacdo

= Resultados antes de Gastos de Financiamento e Impostos (EBIT)

(-) Gastos de Financiamento

= Resultado Antes de Impostos

(-) Imposto sobre o Rendimento
= Resultado Liquido

Tabela 1.2 - Estrutura da demonstragcéo do resultado

Como se explicou anteriormente, os capitulos seguintes procuram caraterizar a situacéo agregada
do cluster ou dos setores que o compoem partindo da situacao individual das suas empresas
tal como descrita pelos indicadores econdmico-financeiros. Uma solugcao expedita para este
problema é determinar a média de cada indicador. A média tem, no entanto, o inconveniente de
ser extremamente sensivel a presenca de valores individuais anormalmente altos ou baixos: a
presenca de um unico valor individual extremo pode, por vezes, levar a que a média se afaste
significativamente dos valores que sao comuns para a larga maioria das empresas. Porque este
problema é muito frequente quando se trabalha com indicadores econdémico-financeiros como os
aqui utilizados (1) , neste trabalho recorremos preferencialmente aos quartis: ordenando as empresas
de acordo com os valores que apresentam de determinado indicador, o primeiro, segundo e terceiro
quartis sao os valores desse indicador abaixo dos quais se situam, respetivamente, 25%, 50% e
75% das empresas. Ou seja, os trés quartis sdo os valores do indicador que dividem a amostra
em quatro subamostras compostas pelo mesmo nimero de empresas. Em especial, o segundo
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quartil, conhecido como mediana, € o valor do indicador que divide a meio a amostra: metade das
empresas apresenta valores do indicador mais elevados e, a outra metade, mais reduzidos do que
a mediana. Na analise apresentada, utilizamos, em geral, a mediana para caraterizar a amostra,
fazendo referéncia ao primeiro e ao terceiro quartis, quando relevante.

Rubricas
(1 Resultado Operacional
+({2) Gastos de Depreciagio e Amortizagio
=(3) = EBITDA
{4) Variagao de Inventarios
+(5) Variagio de Contas a Receber
- {6) Variagao de Contas a Pagar
+(7) Variagao de Caixa e Depdsitos
=(8) = Variagao do Capital Circulante, Caixa e Depasitos
(3) +(8) = (9) Cash flow operacional
+10) Resultados Extranegdcio e Nao Recorrentes
-(11) Gastos de Financiamento
-(12) Imposto sobre o Rendimento
=(13) = Autofinanciamento
(14) Variacio no Endividamento Corrente
+(15) Variagao no Endividamento Nao Corrente
+(16) Variagao Externa de Capital Proprio
=(17) = Financiamento Externo
(13) + (17) = (18) Financiamento total
(19 Investimento em Ativos Fixos Econdmicos
+ (200 Investimento em Ativos Fixos Financeiros
=(21) = [nvestimento em Ativos Fixos
+(22) Variagao em Outros Ativos e Passivos Nao Correntes
+(23) Pagamento de Dividendos
+(24) Variagao de Ativos Financeiros Negocidveis
= (25) = Aplicagoes de cash flow

Tabela 1.3 - Estrutura da demonstracao de cash flows

(1) A maioria dos indicadores econdémico-financeiros correspondem a racios que, quando o seu denominador é muito pequeno, facilmente tomam
valores inusitados.
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Este capitulo analisa a evolugdao da situacdo econdémico-financeira das empresas da fileira da
madeira e do mobilidrio, no seu conjunto, ao longo do periodo 2016-2020. A analise aborda
sucessivamente os temas do crescimento e dimensao, estrutura do balango e demonstracao do
resultado, atividade e gestao de ativos, rendibilidade, endividamento e estrutura financeira, cash
flow e liquidez e risco. Os valores dos respetivos indicadores sao representados em tabelas que
incluem os valores medianos (e quando referido, os valores do primeiro e terceiros quartis), em
cada ano, e, na ultima coluna, a média dos valores medianos dos cinco anos analisados.

Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio da Madeira e do Mobilidrio (Portugal)

Des critivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Primeiro quartil

Terceiro quartil T34,6
Crescimento do volume de negécios 54%

Primeiro quartil -83%

Terceiro quartil 234%
Capital investido (milhares de euros) 167,1
Crescimento do capital investido T.0%
Nu;umde;femos .................................................................................................. 5 ................................. 5 ................................ 5 ................................ .-_} ............................... .-_} .............................. 5‘ 0 ................
Vendas por efetivo (milhares de euros) 50 53 54 56 53 532
Custo unitirio médio trabalho (milh de euros) 11,5 12,1 12,7 133 13,7 12,7
Crescimento do EBITDA 0,0% 4.8% 0,1% -11,0% -1,5%

A primeira conclusao importante da tabela acima relaciona-se com o facto de 2020 ser o primeiro
ano em que o numero de empresas da amostra se reduz para valores, ainda assim, superiores
a 2017. O mesmo se passa com o volume de negdcios, que cresce até 2019 e recua em 2020,
tendéncias visiveis quer ao nivel da mediana, quer do terceiro quartil (Figura 2.1). O primeiro quartil,
isto €, as empresas com menor volume de negdcios, desviam-se ligeiramente deste padrao, tendo
mantido em 2020 o volume de negdcios do ano anterior.
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Figura 2.1 - Volume de negdcios da fileira da madeira e do mobiliario (2016-2020)

A taxa de crescimento do volume de negdcios apresenta uma tendéncia decrescente ao longo
de todo o periodo estudado, mas sé em 2020 é que foi negativa. A tendéncia decrescente desta
taxa é visivel também nos primeiro e terceiro quartis. O crescimento do EBITDA foi também, pela
primeira vez, significativamente negativo em 2020. Quanto aos restantes indicadores de dimensao,
salienta-se a estabilidade do nimero de efetivos (cujo custo unitario tem vindo sistematicamente
a subir) e 0 aumento constante do capital investido.

Para a compreensdo da légica econdémica e dos numeros da fileira, é Util ter uma perspetiva da
estrutura dos balangos e das demonstragdes do resultado das empresas da fileira. Os valores das
rubricas do balanco estao padronizados pela sua divisao face ao capital investido, ou seja, a soma
do capital préprio com o endividamento (que assim tera sempre o valor de 100%). Por sua vez, os
valores das rubricas da demonstracao do resultado foram todos divididos pelo valor do volume de
negdcios, ou seja, a soma das vendas com a prestacao de servicos.

Apesar de se tratar de uma analise descritiva fornece sempre uma leitura preliminar com implicacoes
para a fase do diagndstico. No capitulo seguinte, a analise incide apenas sobre as especificidades
de cada atividade face aos valores das tabelas abaixo.
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Estrutura Patrimonial

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Midia
Ativo fixo 36% 3% 38% 40% 38% 38%
Ativo fixo econdmico 33% 34% 36% IT% 35% 35%
Inventirios 20% 19% 18% 17% 16% 18%
Contas a receber 63% 63% 59% 56% 50% 58%
Clientes 43% 43% 40% 38% 33% 3%%
Outras contas a receber 20% 20% 20% 19% 17% 19%
Contas a pagar 4% 4% 45% 44% 38% 4%
Fomecedores 24% 24% 23% 22% 19% 2%
Outras contas a pagar 22% 22% 22% 22% 19% 22%
Caixa ¢ depdsitos bancérios 4% 4% 4% 4% 3% 4%
Capital circulante caixa ¢ depdsitos 48% 45% 42% 40% 38% 43%
Ativo de negdcio B9% 8% £6% 5% R1% 6%
Ativos financeiros negocidveis P 10% 11% 12% 16% 12%
Capital proprio T2% T2% T4% T4% T2% 3%
Endividamento 28% 28% 26% 26% 28% 27%
Endividamento ndo cormente 15% 14% 14% 14% 17% 15%
Endividamento corrente 13% 13% 12% 12% 11% 12%
Divida liquida 18% 17% 15% 14% 13% 15%
Ativo total 140% 139% 137% 136% 129% 136%
Passivo T4% T4% T2% T0% 66% T1%

A taxa de crescimento do volume de negdcios apresenta uma tendéncia decrescente ao longo
de todo o periodo estudado, mas sé em 2020 é que foi negativa. A tendéncia decrescente desta
taxa é visivel também nos primeiro e terceiro quartis. O crescimento do EBITDA foi também, pela
primeira vez, significativamente negativo em 2020. Quanto aos restantes indicadores de dimensao,
salienta-se a estabilidade do numero de efetivos (cujo custo unitario tem vindo sistematicamente
a subir) e o aumento constante do capital investido.

70%
60%

50% Contas a receber

40% \
Contas a pagar

30%

20%
10%

0%
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 2.2 - Peso das contas a receber e a pagar no ativo da fileira da madeira e do mobilidrio (2016-2020)
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A Unica rubrica do ativo com clara tendéncia de subida é a acumulacéo de liquidez, aqui designada
“ativos financeiros negociaveis”. Ao nivel do capital investido, a estabilidade impressiona, sendo
que o peso do capital préprio se mantém acima dos 70% e, consequentemente, o endividamento
abaixo dos 30% em todos os anos. Destaque para a tendéncia decrescente do passivo, explicada
pelo decréscimo das contas a pagar.

Estrutura da Demonstragio do Resultado

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Resultado liquido o s8% 63% 6,8% 63%  52%  61%

No que respeita a demonstracao do resultado, a estabilidade também é a regra, apesar do
crescimento do peso dos gastos com o pessoal em 2020, associado ao seu carater de custo
fixo mais importante da atividade da fileira e que condicionou a reducao do peso das diferentes
rubricas do resultado em 2020, impedindo uma estabilidade também notavel a nivel agregado. Os
valores apresentados sao mais favoraveis do que os referentes ao periodo 2010-17, anteriormente
estudado, principalmente no que respeita ao peso dos FSE e Gastos com o pessoal, que sao
agora inferiores em torno do 1 ponto percentual do volume de negécios.

Indicadores de Atividade ¢ Gestiio de Ativos

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Grau de rotagio do ativo 186% 191% 195% 194% 16T% 187%
Grau de rotagio do ativo econdmico 205% 216% 226% 225% 200% 214%
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Uma tendéncia geral que parece ter, também, reflexo nas empresas da fileira da madeira e do
mobilidrio relaciona-se com a redugao dos prazos médios de inventarios, recebimento e pagamento
(Figura 2.3), ou seja, da componente do capital circulante que os gestores das empresas poderao
ter alguma capacidade para controlar ou mesmo otimizar. Uma vez mais, 2020 foi a excecao
que se explica pela conjuntura dificil, gerando a primeira subida do ciclo de caixa e do peso do
capital circulante no periodo, devido ao aumento do prazo médio de inventérios. A descida da
faturacao em 2020 explica o mesmo problema relativo ao ativo fixo, ou seja, ndo tera sido um
esforco de investimento que explica a subida do peso do ativo fixo na faturagao em 2020. Assim,
a rotacdo do ativo total e de negdcio que tinha subido até 2018 e estabilizado em 2019, diminuiu
acentuadamente em 2020. Nos restantes indicadores de atividade, a estabilidade é a regra, sendo
que o peso do VAB no volume de negdcios seguiu o crescimento do peso dos gastos com o
pessoal na faturagao.

E 140
=)
120
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100 pagamentos
— Prazo médio de
80 == / inventarios
Prazo médio de
60 recebimento
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20
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Figura 2.3 - Prazos médios de inventarios, recebimentos e pagamentos da fileira da madeira e do mobiliario (2016-2020)

Em termos gerais, apesar do ano de 2020, nota-se que todos os indicadores apresentam valores
mais favoraveis do que ocorria no estudo relativo ao periodo 2010-17, com destaque para a
reducao do ciclo de caixa e incremento da rotacao do ativo.
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Indicadores de Rendibilidade
Descritivo 016 0m7 2018 2019 2020 Média

Taxa de margem bruta _ _— - 5$3%
E

A evolucédo da rendibilidade é uma das dimensdes mais importantes do diagnoéstico econémico-
financeiro e, neste caso, revela que as empresas da fileira da madeira e do mobiliario tiveram uma
evolucdo muito positiva até 2018, mantiveram o desempenho em 2019 e, muito naturalmente,
assistiu-se a um decréscimo no desempenho em 2020 para niveis inferiores a 2016, mas ainda
assim com valores bastante razoaveis. Em particular, os indicadores de desempenho do negdcio,
os mais importantes, tal como a margem bruta, o efeito controlo de custos, o grau de rotacao do
ativo de negécio e a rendibilidade operacional do negdcio e a rendibilidade do capital investido
apresentaram os seus valores mais elevados em 2018.

A analise interquartis da rendibilidade do capital investido sugere que esta evolugao é robusta para
a parte central da amostra. A reducao da faturagcao e o incremento nos gastos com o pessoal sao
0s principais motivos para a evolucao verificada. Dada a estabilidade do efeito alavanca financeira
e do efeito fiscal, a rendibilidade do capital proprio também evoluiu da mesma forma, apresentando
o seu valor mais elevado em 2018 e tendo um valor abaixo dos dois digitos apenas em 2020
(Figura 2.4). A andlise interquartis da rendibilidade do capital préprio e as proporgoes positiva de
EBITDAs e resultados liquidos sugerem, uma vez mais, que estas conclusdes sdo muito robustas.
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Figura 2.4 - Rendibilidade do capital proprio da fileira da madeira e do mobilidrio (2016-2020)

Finalmente, a reducdo do numero de empresas verificada na amostra pode ter diversos motivos
que podem contribuir para o aumento da rendibilidade do periodo 2010-2017 para 2016-2020.
Assim, a evolucao no periodo diferencial (2018-2020) foi muito favoravel, com exceg¢ao ébvia de
2020, mas o incremento da seletividade da amostra pode ter tido também o seu papel.

Indicadores de Endividamento da Madeira ¢ do Mobilidrio (Portugal)
Deseritivo 2016 0m7 2018 2019 2020 Midia
2% T2% T4% T4% T2%
T 100%
e
5".'3".-.'.
460%
170%
1729%
i..ﬁ“.-":.

Grau de autonomia financeira (endividamento)

Depois de um leve incremento no peso do capital préprio no capital investido até 2019, em 2020,
o grau de autonomia financeira voltou aos valores anteriores de 72%. A evolucao do primeiro e
terceiro quartis deste indicador é semelhante. Dada a reducao das contas a pagar, o indicador
tradicional de autonomia financeira, em termos de peso do capital préprio face ao ativo total,

£ CATOLICA " CECEA
[ ssmerc ® | csnPETE - S CRTOLICN PORTY LS ESS SCHOCK o o s e
e e | M EE 2020 bk



continuou a aumentar, mesmo em 2020, refletindo uma reducao do peso do passivo total. Em
termos da demonstracao do resultado passou-se 0 mesmo que no balanco, ou seja, depois do
decréscimo do peso dos gastos da divida no total do resultado e da divida no EBITDA, em 2020
esta tendéncia reverteu, mas ainda assim o setor apresenta um desempenho elevado.

Curiosamente, o peso da divida no balango aumentou para a amostra de empresas de 2016-
2020 face ao que ocorria em 2010-2017, refletindo uma maior capacidade de endividamento das
empresas da amostra recente, em especial pelo maior acesso a divida ndao corrente, sendo mais
uma evidéncia da melhoria da qualidade média da amostra recente. Este facto é sustentado pela
melhoria acentuada ao nivel da capacidade das empresas para gerarem resultado operacional
face ao valor dos gastos de financiamento, dada pelo indicador do grau de cobertura dos gastos
de financiamento. Tudo isto é sustentado por uma maior rendibilidade do capital investido e de
uma reducao relativa significativa na taxa de juro média da divida (Figura 2.5). Uma vez mais,
estes resultados sao robustos numa base interquartis e confirmados pela proporcao crescente de
capitais proprios positivos, de autonomia financeira superior a 50% e de graus de cobertura de
gastos de financiamento superiores a duas vezes, apenas levemente afetados negativamente em
2020.
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Figura 2.5 - Taxa de juro média do endividamento da fileira da madeira e do mobilidrio

—- EE CATOLICA CECEA
] p— 8 CATALKN MORTY) BLEIS ESS SO TR Tl pRrazALE el
B [0 |cowe w3500 B LI T S5 et



Indicadores de Liquidez ¢ Cash Flow
Descritivo 2016 017 2018 2019 2020 Média
Peso cash flow operacional no capital investido 12%

15%

13%

1, 4%

T4%

O desempenho empresarial pode ser analisado com base em resultados, como o caso do resultado
operacional na perspetiva do capital investido e o resultado liquido na perspetiva do capital proprio,
ou com base nos correspondentes cash flows (cash flow operacional e autofinanciamento). O
desempenho das empresas da fileira da madeira e do mobilidrio é ligeiramente mais favoravel
quando avaliado pelos cash flows do que pelos resultados, o que é explicado por uma reduzida
necessidade de capital investido e por um peso relativamente modesto das amortizacdes e
depreciacoes na estrutura de custos, apesar do seu valor médio ser superior ao valor do investimento
em ativo fixo econémico.

A evolucao dos indicadores de liquidez no periodo 2016-2020 é semelhante ao da evolucéao
dos indicadores de rendibilidade, com destaque para um valor maximo em 2018 e uma redugao
forte em 2020, ainda assim com valores a dois digitos. A proporcao de cash flows operacionais
e de autofinanciamento positivos é superior a 70%, tendo mostrado a mesma evolucdo dos
restantes indicadores de liquidez (Figura 2.6). Finalmente, tal como sucede para os indicadores
de rendibilidade, os indicadores de liquidez da amostra para o periodo de 2016-20 apresentam
valores bastante superiores aos valores obtidos na amostra do periodo 2010-17.
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Figura 2.6 - Proporgao de empresas com cash flow operacional positivo na fileira da madeira e mobilidrio (2017-2020)

Nota: ndo se apresenta o valor de 2016 porque o seu célculo exigiria dados relativos a 2015 que néo foram recolhidos para este trabalho.
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Ignorando questdes de qualidade dos numeros da contabilidade, associados a analises de auditoria
e de avaliacao dos procedimentos contabilisticos, a analise de risco numa perspetiva contabilistica
relaciona-se, essencialmente, com a composicao e variabilidade da rendibilidade. Os indicadores
de rendibilidade da fileira da madeira e do mobiliario apresentam bastante qualidade, na medida
em que a rendibilidade global esta sobretudo associada a rendibilidade do negdcio, sendo os
contributos das rubricas extranegocio e de endividamento globalmente pouco significativas. Os
indicadores de endividamento mostram, também, um risco financeiro reduzido, mesmo em 2020.

A analise de medianas, enquanto medida que melhor caracteriza os atributos das empresas do
setor deve ser acompanha por uma analise interquartis que englobe 50% das empresas da amostra.
Desta forma, consegue-se uma perspetiva mais representativa da realidade. Como seria de esperar,
as empresas da fileira da madeira e do mobiliario apresentam uma grande heterogeneidade no que
respeita aos seus atributos econdmico financeiros, coexistindo empresas de fraco e muito elevado
desempenho. Assim, o primeiro quartil de empresas é caracterizado por um fraco desempenho,
com taxas de crescimento negativas, quase auséncia de investimento em ativo fixo, rendibilidades
positivas, mas pouco significativas, e um risco financeiro de alguma forma preocupante, nao tanto
pelo peso da divida no balango, mas devido aos valores negativos dos cash flows gerados pelo
negocio e do autofinanciamento. Em sintese, a rendibilidade reduzida, o crescimento negativo e
algum excesso de endividamento podem estar a causar algumas dificuldades as empresas de
menor desempenho da fileira da madeira e do mobiliario. Pelo contrario, as empresas de melhor
desempenho apresentam elevado crescimento, taxas de rendibilidade a dois digitos, forte autonomia
financeira, reduzido risco financeiro e elevada capacidade para gerar cash flow e autofinanciar o
seu investimento. Em todos os casos, porém, assiste-se a uma evolugao similar dos indicadores
para o periodo 2016-20: acréscimo no desempenho até 2018, estabilizacao em 2019 e queda em
2020, porventura por razdes exclusivamente relacionadas com a pandemia.
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Depois da analise global efetuada no capitulo anterior, este capitulo procura perceber se ha
diferencas relevantes no desempenho econémico e financeiro das empresas dos varios setores
que compoem a fileira da madeira e do mobiliario. Conforme referido na introducéo, a fileira abarca
um grande numero de codigos de atividade econdmica, pelo que uma analise individual de cada
um deles resultaria num trabalho demasiado extenso para o aqui pretendido. Para efeitos da
andlise a efetuar neste capitulo, as empresas foram divididas em cinco divisdes com légicas de
negocio especificas: serragao, painéis, carpintaria, mobiliario e grossistas. Este capitulo procede
a uma analise comparativa do seu desempenho salientando-se, adicionalmente, as eventuais
especificidades ocorridas durante o periodo em analise. As tabelas refletem uma andlise semelhante
a da seccao anterior, sendo que os valores resultam da média das medianas anuais para o periodo
2016-20.

Indicadores de Crescimento ¢ Dimensiio por Tipo de Atividade

Deseritive Serracho Painéis Carpintaria ~ Mobilidrio Grossistas Total MM
Niumero de empresas 859 34 1474 1 283 652 4301,4
T i = o
Volume de negdeios (milhares de curos) 251 343 385 jle,6
Primeiro quarti 144 176 184 164,7
Terceiso quantil 507 205 983 34,6
Crescimento do volume de negdcios 8,4% 4.8% 5,6% 5,4%
Primeiro quartil  -10,3% 4.6% 8,0% 8,3% -8,3%
Terctiso quantil 28,5% 22,7% 219 23.4%
Capital investido (milhares de euros) s 187 181 167,1
Crescimento do capital investido 7.3% T.004% 8,1% 7.0%%
Nimero de efetivos 5.4 g4 1,7 6,0
Vendas por efetivo (milhares de curos) 47 43 114 53,2
Custo unitério médio trbalho (millres de euros) 131 166 127 12.1 134 12.7
Crescimento do EBITDA BT 3% 1.3% 1.5%

A amostra de empresas da fileira da madeira e mobiliario é constituida por 34% de empresas de
carpintaria, seguida de 30% de empresas do mobiliario, 20% de empresas de serracao, 15% de
grossistas e apenas 0,8% de empresas de painéis.

Em termos de dimensao, a divisdo de painéis € uma realidade a parte na fileira, apresentando
medianas de volume de negdcios e capital investido a 4 digitos, aproximadamente 7 e 15 vezes,
respetivamente, superiores as médias das restantes divisoes (Figura 3.1). O nimero de efetivos
das empresas desta divisdo é também bastante superior ao das restantes, mas por uma margem
menor. Relativamente a amostra anteriormente analisada para o periodo de 2010-27, a dimensao
média das empresas de todas as divisdbes aumentou muito, a nivel de volume de negécios, capital
investido e numero de efetivos, com excecdo da faturacdo (apenas) da divisdo de painéis. Este
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aumento é resultado, essencialmente, da drastica redugcdao do nimero de empresas da amostra,
que afetou com maior intensidade as empresas de menor dimensao.
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Figura 3.1 - Volume de negdcios da fileira da madeira e mobiliario por atividade (2016-2020)

Dada a tendéncia para uma correlacao negativa entre dimensao e crescimento, ndo surpreende
que a divisdo de painéis apresente valores inferiores em termos de crescimento das vendas, sendo
que a divisdo de carpintaria é a que apresenta maior crescimento médio. Relativamente ao periodo
de 2010-17, os resultados nao sdo homogéneos: as divisdes de serracdo e painéis apresentam
valores inferiores e as restantes divisdes tiveram crescimentos médios superiores. Em termos de
crescimento do EBITDA, todas as divisdes apresentam valores inferiores no periodo 2016-20 face
ao periodo 2010-17, devido ao ano de 2020. Ignorando esse ano, os valores seriam similares.
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3.2. Estrutura da posicao financeira e da demonstracao do resultado

Estrutura Patrimonial por Tipo de Atividade

Descritive Serracho Painés Carpintaria  Mobilidrio Grossistas Total MM
Ative fixo 51% 45% 3% 42% 26% 38%
Ativo fixo econdmico 4T% 34% 30% 39% 23% 35%
Inventérios 10% 25% 17% 24% 24% 18%
Contas a reccher 43% 34% 68% 60% 58% 58%
Clientes 25% 26% AT% 44% 38% 3%
Qutras contas a reccher 19% 9% 2% 16% 21% 19%
Contas a pagar 2% 28% 51% 52% 41% 44%
Fomecedores 13% 1% 26% 2% 21% 2%
Qutras contas a pagar 15% 11% 25% 25% 20% 2%
Caixa ¢ depdsitos bancirios 3% 3% A% A% 4% 4%
Capital circulante caixa ¢ depdsitos 2% 41% AT% 41% 52% 43%
Ativo de negdcio B6% 7% 84% B6% 86% 86%
Ativos financeiros negocidveis 1% 3% 14% 1% 11% 12%
Capital proprio T5% 62% T5% 69% 3% T3%
Endividamento 25% 38% 25% 31% 2T% 2%
Endividamento ndo comente 13% 18% 14% 19% 11% 15%
Endividamento comente 12% 20% 1% 12% 16% 12%
Divida liquida 15% 35% 1% 20% 16% 15%
Ativo total 121% 7% 144% 146% 130% 136%
Passivo 53% 66% T6% 82% 6% T1%

A consideracdo do peso do ativo fixo econdmico no ativo sugere que a serracao é, claramente,
a divisao mais intensiva em capital, seguida pelo mobiliario e pelos painéis e, a maior distancia,
pela carpintaria e pelos grossistas (Figura 3.2). As contas a receber e a pagar sao as rubricas mais
importantes do balanco, exceto para as empresas de painéis (para as quais o ativo fixo é mais
importante). Os inventarios tém, também, um peso relevante na ordem dos 20%, com excecao
da serracao, porventura por razdes de sazonalidade. Todas as divisdes apresentam um peso do
capital préprio superior a 60%, com destaque para as divisdes de serragdo e carpintaria com
valores na ordem dos 75%.
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Figura 3.2 - Peso do ativo fixo econdmico no ativo por atividade (2016-2020)
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Estrutura da Demonstragio do Resultado por Tipo de Atividade

Deseritive Serracho Painéis Carpintaria ~ Mobllidrio Grossistas Total MM
Custo das vendas 43% 63% 4% 45% 61% 46%
Margem bruta 5T% Ers 56% 55% 3% 4%
Outros rendimentos ¢ ganhos operacionais 1% 1% [ 1% [ [
Gastos com pessoal 19% 13% 28% 0% 12% 24%
Fomecimentos ¢ servigos extemos 26% 15% 16% 16% 1'% 18%
Outros gastos operacionais 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 10.9% B,5% 10,1% B4% 8,5% 9, 7%
Amortizagdes ¢ depreciaghes 4% 3% % % 2% 3%
Resultado operacional T.2% 5.5% T.8% 5.5% 6. 7% 6,9%
Resultados extra-negdcio ¢ ndo rocomentes e o LY 0% %% [
EBIT 2% 5.5% T.8% 5.5% 6. % 6,%%
Gastos de financiamento 0,2% 0.5% 0,2% 0,3% 0.2% 0,2%
Resultade antes de imposto ™ 5% % % ™ T
Imp sobre o rendi y 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Resultado liguide 6,4% 4.5% 6,9% 4, % 5.9% 6,1%

Em termos de andlise de margem, a divisdo da serracao apresenta maior margem EBITDA, mas
as amortizacdes e depreciacdes pesam consideravelmente na sua demonstragcao do resultado,
gerando uma vantagem menos acentuada em termos de margem operacional, onde a carpintaria
apresenta valores mais elevados. As restantes divisdes tém valores muito similares. Dada a
pouca importancia relativa das restantes rubricas, a hierarquia de desempenho permanece até ao
resultado liquido.
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Figura 3.3 - EBITDA por atividade (2016-2020)
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Indicadores de Atividade ¢ Gestiio de Ativos por Tipo de Atividade
Descritive Serracho Painéls Carpintaria ~ Mobilidrio Grossistas Total MM
Grau de rotagio do ativo 164% 132% 203% 17TM% 209% 187%
Grau d¢ rotagio do ativo econémion 227%, 203% 348% 214%
Prazo médio de inventénios (dim) 70 110 72 7
Prazo médio de recebimento (dias) £l B8 64 TST

Prazo médio de pagamentos (dias) Il') 136 T2 11 l,IZ
Ciclo de caixa (diss) S ) [ 44
Peso do CCCD no volume de negdcios 18,5% 18,9% 19,3% 18,8%
Peso ativo fixe econdmico nas vendas 12,1% 18,4% 9.0% 15,6%
Peso depreciaphes no ativo fixo ccondmioo 19,3% 16,6% 24.0% 19,2%
Peso do VAB no volume de negbeios 36% 3% 20% 34%

Se ao nivel da demonstracao do resultado, a semelhanca entre divisdes impressiona, as diferencas
ao nivel da dimenséao e do crescimento levam a fortes especificidades em termos de indicadores
de gestao de ativos, ao ponto de ndao haver duas divisdes parecidas. Focando no essencial, a
produtividade em termos do capital investido gerar volume de negdcios é maior nas divisdes de
carpintaria e grossistas e muito inferior na divisdo de painéis. Nesta Ultima divisdo, o prazo médio
de inventarios e o peso do ativo fixo nas vendas torna a rotagao bastante inferior a média da
fileira (Figura 3.4). O carater mais capital intensivo da divisdo de painéis gera também uma taxa
de depreciacdo do ativo fixo muito inferior a média, significando também uma maior duracao
econdmica do seu ativo fixo. O reduzido peso do ativo fixo nas vendas é o principal motivo para
a maior rotacao das divisdes de carpintaria e grossistas. A maior regularidade das diferentes
divisdes, com excecao dos painéis, relaciona-se com o peso do capital circulante (a rondar os
18% e 19%), apesar das diferencas ao nivel dos diferentes indicadores de prazos médios. A maior
parte destes resultados ja existia no periodo 2010-2017, mas com valores médios um pouco mais
desfavoraveis do que no periodo 2016-2020.
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Figura 3.4 - Grau de rotacdo do ativo econdmico por atividade (2016-2020)
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Indicadores de Rendibilidade por Tipo de Atividade

Descritivo Serracho Painés Carpintaria ~ Maobilidrio Grossistas Total MM
Taxa de margem bruta 5T 56% 55% 3% 54%
Efeito controlo de custos 12% 10% 1% 13%
Rendibilidade operacional volume de negdcios TV 5% T% T
Grau de rotagio do ativo de negbeio 27% 203% 248% 214%
Rendibilidade operacional do negbcio 15% 11% 1'% 15%
Efcito extra negdcio ¢ ndo recomente -1, 7% -1,4% -2,6% -1,%%
Rendibilidade do capital investido 13, % 9.8% 14,0% 12,9%
Primeiro quartil 3.0% 2.4% 3.29% 2.7%
Terceiro quartil 22,5% 18,3% 22,6% 20,0%
Efeito alavanca financeira 1% 0% 1% 1%
Rendibilidade do investimento ¢ financiamento T 10.8% T4%  14,8% 10,3% 15,2% 14,0%
Efeito fiscal 3% 2% 3% 3%
Rendibilidade do capital prprio 12,004 B.4% 12,3% 11,4%
Primeiro quartil 2.5% 1,8% 2.6% 2,2%
Terceiro quartil 27, 7% 23,9% 26,9% 25.2%
Froporcdo de EBITDAs positives 0% R8% 91% 20%
Proporgho de resultados liquidos positivos 6% B4% 85% #5%

A rendibilidade global tem diversas componentes. A primeira € a margem econdmica das vendas,
aqui designada como rendibilidade do volume de negocios. A analise deste indicador mostra
que todas as divisdes apresentam valores similares, apesar do setor dos painéis ter uma menor
margem bruta e uma maior capacidade para controlar custos de estrutura (eventualmente pela
maior dimensao tipica das empresas desta divisao).

As diferencas de rendibilidade aparecem na segunda componente: a rendibilidade operacional
do negdcio, por virtude das fortes especificidades em termos de rotacao do ativo, ja analisadas
na secgao anterior. Desta forma, as empresas com maior rendibilidade do ativo de negdcio sao as
que apresentam maior rotacao do ativo de negdcio, ou seja, a carpintaria e os grossistas. Surgem
depois as divisdes da serracao e do mobiliario e, no final, a divisao dos painéis, a Unica com
rendibilidades abaixo dos dois digitos.

O facto de as empresas da fileira terem ativos extranegdcio, nomeadamente ativo fixo financeiro
e excessos de caixa e depositos face as necessidades de negocio, leva a um efeito extranegocio
negativo que implica redugdes na rendibilidade do capital investido entre 1 e 2 pontos percentuais
face arendibilidade do negdcio. A hierarquia ao nivel damediana da rendibilidade do capital investido
mantém-se para o primeiro e terceiro quartis. Ao nivel deste importante indicador de rendibilidade
é de salientar que todas as divisdes, com excecdo dos painéis, apresentaram em 2016-2020 uma
rendibilidade muito superior ao que sucedeu para o periodo 2010-17. A redugao do desempenho
ao nivel da divisdo dos painéis teve a ver com a forte reducao verificada na margem bruta, com o
forte crescimento do peso do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas.
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A seguir a rendibilidade do capital investido vem a rendibilidade do investimento e financiamento
que adiciona o chamado efeito alavanca financeiro que incorpora o efeito do financiamento na
rendibilidade global. O efeito alavanca financeira consiste na capacidade de uma entidade para
se financiar por endividamento a uma taxa de juro inferior a rendibilidade do capital investido.
Desta forma pode alavancar a rendibilidade. Como todas as divisdes apresentam taxas de juro
médias da divida inferiores a rendibilidade do capital investido (como se vera na proxima secao),
todas obtém um efeito alavanca financeiro positivo, embora a rondar apenas um ponto percentual.
O reduzido peso da divida nas empresas da fileira explica estes nimeros. O Ultimo nivel do
desempenho é a rendibilidade do capital préprio que incorpora ainda o efeito fiscal que, como é
Obvio, é sempre negativo porque reflete o imposto sobre o rendimento. A hierarquia a este nivel
reflete essencialmente as diferencas ao nivel da rotagdo do ativo, com os grossistas e a carpintaria
a destacarem-se das restantes atividades, surgindo os painéis na ultima posicdo. De assinalar
que, para além de uma menor rendibilidade, a divisao de painéis apresenta também uma menor
variabilidade da rendibilidade, tal como medida pelo intervalo interquartis, que é de apenas 13%,
cerca de uma dezena de pontos percentuais inferior ao verificado nas restantes divisoes.
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Figura 3.5 - Rendibilidade do capital proprio por atividade (2016-2020)

Globalmente, todas as atividades apresentam uma muito elevada propor¢ao de empresas com
rendibilidade positiva, seja ao nivel do EBITDA (cerca de 90%), seja mesmo do resultado liquido
(cerca de 85%), embora um pouco menos nos painéis do que nas restantes divisoes.
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Indicadores de Endividamento por Tipo de Atividade
Descritivo Serracho Painés Carpintaria  Maobilidrio Grossistas Total MM

T5% %% Ti% T3%

Grau de autonomia financeira (endividamento)

Primeiro quartil 46% 41% 45% 4%
Terceiro quartil 100% 98% 100% 100%
Grau de autonomia financeira (passivo) 3% 3% I 35%
Miiltiplo do EBITDA do endividamento 240% 281% 2500 249%
Grau de cobertura dos gastos de financiamento T55% 550% 675% 618%
Primeiro quartil 233% 190% 194%, 198%
Terceiro quartil  2287% 1472%  2524% 2125% 2207% 2286%
Taxa d¢ jure média do endividamento 2% 2.0% 2,5% 2.2%
Proporgiio de endividamento comente 46% 38% %% 46%
Proporgho de capitais proprios positivos 93% 93% 95% 4%
Proporgho de endividamentos positives T4% B% T4% T6%
Proporgho autonomia financeira superior 50706 T2% &7% T T0%
Proporgho autonomia financeira (passivo) supenor 50% 30% 26% 34% 3%

Proporglo cobertura gastos financ. supenior 20004 T8% T4% T4% 75%

As empresas da fileira da madeira e do mobiliario apresentam, globalmente, uma situacao
financeira caracterizada por um elevado peso do capital préprio no capital investido, entre os
75% das empresas da serracao e carpintaria até aos 62% da divisdo de painéis. A explicacao
para este reduzido peso do endividamento devera estar relacionada com a capacidade para gerar
autofinanciamento e pelas reduzidas necessidades de investimento em ativo fixo. Note-se que as
25% de empresas mais endividadas tém valores proximos dos 50% de divida (uma vez mais com
excecao dos painéis) e as 25% de empresas menos endividadas nao possuem qualquer divida
remunerada, com exceg¢ao uma vez mais da divisdo dos painéis (17%) e do mobiliario (2%). A
explicagao para a especificidade da divisdo dos painéis devera estar na sua maior dimensao e
peso de ativos fixos tangiveis.

Em contraponto, as diferentes divisbes apresentam um elevado peso do passivo no ativo,
indicando um forte recurso a contas a pagar que compensa parte do investimento em ativos
circulantes. Assim, este facto nao resulta de falta de pagamentos, mas sim da aparente elevada
capacidade negocial destas divisdes junto de fornecedores e do facto dos modelos de negdcio
em causa gerarem elevados valores das rubricas do capital circulante. Por outras palavras, a visdo
tradicional de que elevado passivo é pouco recomendavel ndo é aqui aplicavel, porque todas as
empresas da amostra revelam uma capacidade econdmica que permite fazer face aos encargos
da divida, resultando em graus de cobertura de gastos de financiamento elevados (sempre acima
de 5 vezes). Mesmo as empresas do primeiro quartil apresentam valores a rondar as 2 vezes.
As duas explicacOes para estes indicadores favoraveis sao as rendibilidades do capital investido
relativamente elevadas e as reduzidas taxas de juro médias da divida (entre 2% e 2,5%).
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Com alguma surpresa, para o conjunto da fileira, verifica-se um forte equilibrio no recurso a
endividamento corrente e ndo corrente que, no entanto, oculta diferengas com alguma expressao
entre divisdes: o peso do endividamento corrente no total varia entre um minimo de 38% no
mobiliario e um maximo de 59% nos grossistas (Figura 3.6).
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Figura 3.6 - Proporgdo de endividamento corrente por atividade (2016-2020)

Finalmente, o equilibrio financeiro demonstrado nos indicadores de endividamento que reflete um
risco financeiro reduzido é ainda espelhado nas proporcoes muito elevadas de capitais proprios
positivos (acima dos 92%), autonomias financeiras superiores a 50% (em média, 70% das
empresas) e dos graus de cobertura de gastos de financiamento acima do valor de referéncia de
2 vezes (sempre acima dos 70% de empresas).

Relativamente ao periodo de 2010-17, verifica-se uma ligeira reducédo nos indicadores do peso
da divida no balanco e uma evolucdo bastante favoravel nos indicadores do peso da divida
na demonstracao do resultado, com o incremento forte no grau de cobertura de gastos de
financiamento e a reducdo no multiplo do EBITDA do endividamento. Por outras palavras, a
evolucdo em termos de estrutura financeira e endividamento foi claramente favoravel nos ultimos
anos, mesmo considerando a deterioragao ocorrida no ano atipico de 2020.
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Indicadores de Liquidez ¢ Cash Flow por Tipo de Atividade

Descritive Serracho Painéls Carpintaria ~ Mobilidrio Grossistas Total MM
Peso cash flow operacional no capital investido 1% 10% 12% 12% 12% 13%
Peso do autofinanciamento no volume de negbeios B sy 3% 5% 4% o
Peso do sutofinanciamento no capital proprio 14% 14% 13% 15%
Peso do investimento em ative fixe no volume de neg 2% 1% 2%
Pm do investimento em ativo fixe no ative ﬁxél&mﬂ 11% 14% 13%
Peso do investimento em stivo fixo nas A&D T4% T0% Ti%
Peso do free cash flow no volume de negdcios 1L 0% 1,4% 1,4%
Peso do free cash flow no capital investido 0,8% 0,%% 1.3%
Proporgdo de cash flows operacionais positivos % 15% 4% 2% 3% 74%
Proporcdo de autofinanciamentos positivos 5% 13% 0% 8% 68% 0%

A capacidade para gerar cash flow é, sem duvida, o principal indicador de desempenho
financeiro empresarial, permitindo concluir sobre a verdadeira capacidade financeira do negécio
e da empresa para autossustentar o crescimento, o investimento em ativo fixo e uma estrutura
financeira equilibrada. A capacidade para gerar cash flow resulta principalmente da rendibilidade,
mas também do impacto do investimento em ativos. Neste contexto, as empresas da fileira da
madeira e do mobiliario tendem a apresentar uma capacidade para gerar cash flow semelhante
a sua capacidade para gerar resultados e, claramente, mais do que suficiente para sustentar o
investimento em ativo fixo econdmico, até porque este se caracteriza por valores relativamente
reduzidos, quer enquanto peso no volume de negécios, quer enquanto proporcao do ativo fixo

econdmico (Figura 3.7).
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Figura 3.7 - Peso do investimento em ativo fixo no ativo fixo econdmico (2016-2020)

Todas as divisdes apresentam um peso do investimento em ativo fixo no volume de negdcios inferior
ao peso das amortizagoes e depreciacoes no volume de negdcio. Se estas Ultimas revelassem o
verdadeiro valor das necessidades de investimento de substituicdo, seria possivel concluir que
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as empresas da amostra tendem a nao substituir adequadamente o seu ativo fixo econémico.
A explicacdo mais razoavel para este dado sera, no entanto, que a rendibilidade favoravel pode
estimular a utilizacao de amortizacoes e depreciacdes para além do valor necessario de investimento
de substituicdo, devido a critérios fiscais. Novamente, a capacidade para gerar cash flow e liquidez
das empresas da fileira melhorou no periodo 2016-2020 comparativamente com o periodo 2010-
2017, com excecao da divisdo dos painéis, cujo desempenho piorou ligeiramente.

A analise anterior permitiu constatar que as diferentes divisdes da fileira da madeira e do mobiliario
apresentam, como seria de esperar, alguma heterogeneidade no que respeita aos principais
atributos econémico-financeiros estudados. Contudo, a dispersao é relativamente linear no sentido
em gue nao altera quase nunca os rankings de desempenho encontrados pela andlise de medianas
na analise interquartis. Por outro lado, o desempenho das diferentes divisdes é estavel no tempo e
decorre da rendibilidade do negdcio e nao de componentes extranegdcio ou do efeito alavanca do
financiamento. Os indicadores de endividamento mostram também um risco financeiro reduzido
em todas as divisoes. Por outras palavras, a andlise do risco permite concluir que a qualidade da
rendibilidade das diferentes divisoes é elevada.

Tal como aconteceu a nivel agregado na fileira, todas as divisdes foram negativamente afetadas
pelo ano de 2020, em especial ao nivel do crescimento das vendas e do EBITDA e da rendibilidade,
com a excecao da divisao dos grossistas que manteve os indicadores de desempenho. O setor da
carpintaria também mostrou alguma resiliéncia este nivel.

Em termos de conclusao geral, a divisao dos painéis é um caso a parte em termos de dimensao
(maior) e desempenho (menor). As restantes divisdes apresentam desempenhos muito similares,
com vantagem para a divisdo dos grossistas e carpintaria que, curiosamente ou talvez até por
esse motivo, também foram os menos afetados pela crise de 2020. O seu desempenho em termos
de crescimento e rendibilidade foi superior a média, mas nao de forma substancial. Os principais
resultados obtidos em termos de medianas sao robustos, na medida em que foram confirmados
pela andlise interquartis que inclui 50% das empresas do intervalo central de desempenho.
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Em que medida o desempenho econdmico e financeiro das empresas da fileira da madeira e
mobilidrio é condicionado pela sua dimensao? Esta é a questdo fundamental a que este capitulo
procura dar resposta.

Para esta analise, as empresas da amostra global foram segmentadas em quatro grupos de acordo
com a sua dimensao, medida pelo volume de negdcios médio anual do periodo 2016-2020: até
0,5 milhdes de euros, entre 0,5 milhoes e 1 milhao de euros, entre 1 milhao e 10 milhdes e superior
a 10 milhdes de euros. Na definicao destes intervalos teve-se em conta a conveniéncia de que
os dois escaldes intermédios tivessem numeros de empresas aproximados, para aumentar a sua
comparabilidade, sendo inevitavel que os dois escaldes limite tivessem um numero elevado (o
caso de empresas de menor faturacao) e reduzido (os casos de maior faturacao), respetivamente.

A distribuicao da amostra por estes escaldes, quer em termos totais, quer para cada uma das
cinco divisoes setoriais, esta representada na tabela seguinte:

Segmentagio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidgrio por dimensio

Descrifivo Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M Total
Niamero Proporgio Nimero Proporgio Nimero Proporgieo Niamero Proporcio Nimero
G Lma} — Fra— o o e T i
Cwmw.a 131 IS{) o la_'!"
"Mobilidrio B4 253 18% 15 1405
‘:l:rl:l'lc;ssist.ﬁ 129 147 .‘I N4
i o TR 155 g S 4729

A divisdo de painéis apresenta, nitidamente , uma frequéncia de empresas de grande dimensao
muito superior as restantes e, em contrapartida, um muito menor peso de empresas com volume
de negoécios inferior a 500 mil euros. Nos dois escalbes intermédios, a diferenca entre painéis
e restantes atividades é menor. Entre as restantes quatro divisdes, a heterogeneidade nao
é significativa, embora se possa assinalar que a carpintaria se distingue pelo elevado peso de
empresas no escalao de menor dimensao (76%), por contraposicao de um peso bastante mais
reduzido de empresas com volume de negdcios entre um e dez milhdes de euros.
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Indicadores de Crescimento ¢ Dimensiio por Dimensio
Descritive Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M  Total MM
2779 728 731 63 43014

Nimero de empresas

Volume de negdcios (milhares de euros) 2
) Terceiro quartil

Primeiro quartil

Custo unitério médio trabalho (milhares de curos)

A fileira da madeira e do mobiliario é constituida sobretudo por pequenas empesas. Na amostra
analisada, 65% das empresas faturam, por ano, entre 100 000 euros e meio milhao de euros, sendo
que apenas 1,5% das empresas faturam mais de 10 milhdes de euros. Como seria de esperar, a
segmentacao por volume de negodcios acompanha de perto o ranking de medidas alternativas de
dimensao, como o capital investido e o niumero de efetivos.

Existe uma correlagao negativa entre dimensdo e crescimento — i.e., as empresas de maior
dimensao crescem mais devagar — observavel quer na mediana quer no terceiro quartil deste
indicador, embora nao no primeiro. A Figura 4.1 mostra, igualmente, que a dispersao da taxa de
crescimento é decrescente com a dimensao: a variabilidade da taxa de crescimento das empresas
com volume de negocios inferior a meio milhdao de euros € muito superior a das dos escaldes de
maior dimensao.
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Figura 4.1 - Crescimento do volume de negdcios das empresas da fileira da madeira e do mobiliario por escaldo de dimensdo (2016-2020)

Pelo contrario, no periodo em analise, existe uma correlagdo positiva, exceto para o escalao mais
elevado, entre dimensao e crescimento do EBITDA, que podera refletir uma menor sensibilidade
das empresas de maior dimensdo a problemas de conjuntura. E também visivel na tabela supra
uma clara correlagao positiva entre dimensao e custo unitario do trabalho: as empresas de maior
dimensao tém custos por trabalhador significativamente superiores aos das mais pequenas.

De uma maneira geral, estas conclusdes sdo comuns as varias divisdes da fileira.

Estrutura Patrimonial por Dime nsfio

Descritivo Até 0,5M 0,5M-1M 1IM-10M Mais de 10M Total MM
Ativo fixo 33% 42% AT% 48% 38%
Alwohmcwnumm 3i% e e 400;" U 43%_ R _35%_ R 3;% S
Inventarios 18% 18% 19% 25% 18%
Contas a receber 62% 604 51% 41% 58%
Clientes 39% 45% 36% 29% 39%
Outras contas a receber 22% —— 15% 15%_ 12:“{2. . 19"@“"""_'

Fi

Outras contas a pagar

17% 9% 22%

Caba ¢ depositos bancarios 3% 3% 4%
Capital circulante caixa ¢ depdsitos 45% 4074 39% A6% 43%
Ativo de negocio B4% BT% BI% 90% B6%a
Ativos financeiros negociavels 14% 11% T 1% 12%
Capital préprio T8% 68% 63% 62% 3%
Er;dwﬂamnm 21_1%_ RN 320;" SR 37%_ R _38%_ [T 2;% .
Endwidsmmtonfocoreents =~~~ 0202000 1% 00 1P 0 1% 200 16% 20 1%
Divida liquida 8% 20% 30% 38% 13%
Ativo total 139% 140%: 130% 120% 136%
OO RO ) SOOI . SO S
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Destaque para a forte relacao negativa entre a dimensao e o peso de contas a receber e contas a
pagar nas empresas (Figura 4.2) e a relagcao positiva entre dimensao e o peso do endividamento
total e do endividamento nao corrente.
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Figura 4.2 - Peso das contas a receber e a pagar no ativo da fileira da madeira e do mobiliario por escalao de dimenséo (2016-2020)

Estrutura da Demonstragio do Resultado por Dime nsio

Descritive Até 0,5M 0,5M-1M 1M-10M Mais de 10M Total MM
Custo das vendas 4% 48% 50% 64% 46%
Margcmhmw R Tem
Outros rendimentos ¢ ganhos operacionais 0% 1% 1% % 0%
Gastos com pessoal 2% 22% 19%, P 24%
Fomecimentos e servigos extemos 18% 18% 18% 14% 18%
Outros gastos operacionais 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 9,29 9,7% 10,8% 10,8% 9.7%
Amortizagdes ¢ depreciagbes 3% 3% 3% P 3%
Resultado OPETACIONAL ¢ e e s e et e e et e e S et e
Resultados extra-negdcio ¢ ndo recomentes 0% (1) 0% 0% 0%
EBIT 6,6% 6,8% 7.5% 8,1% 6.9%
Gastos de financiamento 0,1% 0,3% 0,3% 0.5% 0,2%
msunadumtcsclcmnsw e e s
Imposto sobre o rendimento 1% 1% 1% 1% 1%a
Resultado liquido 5,9% 5,9% 6,4% 7.1% 6,1%

As empresas de maior dimensao apresentam uma taxa de margem bruta consideravelmente
menor do que as dos restantes escaldes. No entanto, beneficiam de significativas economias,
nomeadamente em gastos com pessoal, que lhes permitem apresentar um desempenho
ligeiramente superior em termos de margem EBITDA e dos restantes indicadores de rendibilidade
(Figura 4.3). As empresas de maior dimensao parecem, portanto, apostar em estratégias de negécio
associadas ao volume (em detrimento do preco) e a economias da dimensao, como as economias
de escala.
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Figura 4.3 - Margem bruta e resultado liquido das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por escaldo de dimensao (2016-2020)
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4.3. Atividade e gestao de ativos

Indicadores de Atividade ¢ Gestiio de Ativos por Dimensio
Descritive Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M  Total MM
188% 161% 140% 187%

Grau de rotagho do ative

Prazo médio de recechbimento (dias)
Prazo médio de pagamentos (dias)

Ciclo de caixa (dias)
Peso do CCCD no volume de negdcios i !
Peso ativo fixo econdémico nas vendas

T
e
i

Apesar da correlacao positiva entre volume de negdcios e capital investido, a rotacdo do ativo
tende a decrescer com a faturacao (Figura 4.4), indicando que as necessidades de investimento
aumentam mais do que proporcionalmente com a dimensao em termos de faturagdao, o que
pressiona a rendibilidade.
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Figura 4.4 - Grau de rotagdo do ativo econdmico das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por escaldo de dimensao (2016-2020)

As empresas de maior faturacdo tendem a ter também maiores prazos de inventario, menores
prazos de recebimento e muito menores prazos de pagamento, tendo por isso maiores ciclos de
caixa e, logo, maiores pesos do capital circulante no volume de negécios, tal como ocorre com
ativos fixos. A divisdo de grossistas é a excecao nesta matéria, porque, nesta divisdo, o peso de
ativos fixos médio é reduzido, mas diminui com a dimensao. Outra correlacao forte relaciona-se
com o peso do VAB na sua atividade, mas este resultado €&, sobretudo, derivado das estratégias
de volume em detrimento da margem, como se constatou no quadro anterior.
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Como ja assinalado, as empresas de maior dimensao apresentam menor taxa de margem bruta do
que as restantes, mas compensam-na com um mais forte controlo de custos, o que lhes permite
atingir uma rendibilidade operacional do volume de negécios ligeiramente mais elevada. No entanto,
perdem esta vantagem em funcdo de uma rotacdo do ativo muito inferior a das empresas mais
pequenas, levando a um menor desempenho ao nivel de rendibilidade operacional dos negdcios e
dos indicadores de rendibilidade subsequentes.

Como as empresas de maior dimensao tém, também, mais ativos financeiros extranegdcio de
baixa rendibilidade, a rendibilidade do capital investido decresce com a dimensao. Curiosamente,
arelacao inverte-se para o primeiro quartil de desempenho, ou seja, a maior dimensao confere uma
reducdo do risco do negécio que protege melhor face a situagoes menos favoraveis. Os efeitos-
alavanca do financiamento e fiscal sdo similares para todos os segmentos de dimensao pelo que,
ao nivel da rendibilidade do capital préprio, a relacdo negativa entre dimensao e rendibilidade
mantém-se verdadeira, embora se inverta para as empresas do primeiro quartil (Figura 4.5).

Finalmente, é preciso reconhecer que a relacdo negativa das rendibilidades com a dimensao tem
mais a ver com a dimensao do capital investido, do que com os resultados, porque a proporgcao
de EBITDA e resultados liquidos positivos aumenta com a dimensdo, ou melhor, é elevada, mas
claramente inferior para o segmento de empresas de menor dimensao face as restantes.

Todos estes resultados sao robustos numa analise interdivisoes.

Indicadores de Rendibilidade por Dimensio
Descritivo Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M  Total MM

Rendibilidade operacional volume de negdcios

Grau

Terceiro quartil

Terceiro quartil
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Figura 4.5 - Rendibilidade do capital prdprio das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por escaldo de dimenséo (2016-2020)

Indicadores de Endividamento por Dimenséio

Descritive Até 0,.5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M  Total MM
Grau de sutonomia financeira (endividamento) f 68% 63%

Terceire quartil

dc--EBlTDA:i;:'mdividammlo- I

Grau de cobertura dos gastos de fi jamento

Primeiro quartil 2

Taxa de juro média do endividamento

-
P
P
P
P
P

A relacao entre peso do endividamento no balanco e dimensao é positiva, uma vez que as
empresas de maior dimensao apresentam menor autonomia financeira (no sentido que aqui damos
ao indicador). Este efeito, no entanto, nao se verifica para as empresas do primeiro quartil, o que
podera indiciar dificuldades no acesso ao endividamento ou a obtencao de rendibilidade suficiente
para assegurar o autofinanciamento da atividade.

A primeira possibilidade ganha especial relevancia se for tido em consideracao que as empresas
de menor dimensao apresentam capacidade suficiente para cobrir os gastos de financiamento,
mas no primeiro quartil apresentam valores inferiores ao valor de referéncia usual nesta matéria
que é duas vezes. Em contrapartida, as empresas de maior dimensado apresentam mais divida

5 (AT
ey | CMPETE = i :.'.:I:.u}l.!-..ll:'...:‘:-|||| B ESE SHOE k ’:E.Eft e Lt
e, (eeen] | sozn & 2020 - — = Pty



no balanco, mas também maior capacidade para gerar resultados para fazer face aos gastos
de financiamento, ou seja, apresentam menos divida relativa na demonstracdo do resultado
(confirmado pela proporcao de cobertura de gastos de financiamentos superior a duas vezes).
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Figura 4.6 - Grau de autonomia financeira das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por escaldo de dimenséo (2016-2020)

Conjugando ambos os mapas, o multiplo do EBITDA do endividamento é crescente com a
dimensao, em virtude da combinacao da relacao positiva entre dimensao e endividamento e da
relacdo negativa entre dimensao e rendibilidade. Contudo, o risco financeiro das empresas de
maior dimensao permanece dentro de niveis aceitaveis, porventura em virtude das reduzidas taxas
de juro da divida (a rondar os 2,2% para todos os segmentos de dimensao). Finalmente, note-
se que apesar da relagao entre peso do endividamento no balanco e dimensao ser positiva, a
proporcao de capitais préprios positivos € maior para empresas de maior dimensao e a proporgcao
de empresas com pesos da divida inferiores a 50% € quase igual em todos os segmentos. Nao ha
diferencas, também, ao nivel do peso do passivo no ativo total para os diferentes segmentos de
dimensao. Uma vez mais, estes resultados sao robustos numa andlise interdivisoes.
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4.6. Cash flow e liquidez

Indicadores de Liquidez ¢ Cash Flow por Dimensio

Descritivo Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M  Mais de 10M  Total MM
Peso cash flow c-pu:cmml no eq:nul investido 12% 14% 14% 13% 13%

3% 6% 5% 5%
S .

2 o o I'J%......,....
0% 82% T4%
Proporgio de sutofinanciamentos positivos 68% T1% T6% T9% T0%

A geracao de cash flow varia muito pouco com a dimensao, seja qual for o indicador de cash
flow utilizado. A principal caracteristica a realcar na relacéo liquidez-dimensao é que as empresas
de menor dimensao, abaixo de meio milhdo de euros de volume de negbcios, investem muito
menos do que as restantes (Figura 4.7), sendo esta constatagao robusta a diferentes medidas
de investimento. A grande maioria das empresas da fileira apresenta cash flow operacional e
autofinanciamento positivos, sendo a propor¢cao de empresas que 0 conseguem crescente com o
volume de negédcios, mas bastante elevada mesmo entre as empresas mais pequenas.
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Figura 4.7 - Peso do investimento em ativo fixo no ativo fixo econdmico das empresas da fileira da madeira e mobilidrio (2016-2020)

—_— gy CATOLICA % CECEA
Boee  [S5® | compETE — WP LI PO BLsrESS SCHOO T o e e
N - S Paoz0 itk b L i s = hrrrin




As tabelas desta secao permitem constatar que as empresas de maior dimensao nao tém
necessariamente melhor desempenho, mas tendem a ter atributos mais favoraveis ao nivel do
primeiro quartil e ao nivel da distancia interquartis. Por outras palavras, a dispersao da rendibilidade
e do crescimento reduz-se com a dimensdo. Como a composicao da rendibilidade das empresas é
semelhante paratodas as dimensoes, pode-se concluir que a qualidade do desempenho econdmico
tende a aumentar com a dimensao, em especial no que respeita ao menor risco de downside.
A nivel de endividamento, o peso da divida aumenta com a dimensao, mas a capacidade para
cobrir gastos de financiamento também. Consequentemente, o eventual maior risco financeiro
ao nivel do balango ndo encontra correspondéncia na demonstracdo do resultado, antes pelo
contrario, porventura dadas as reduzidas taxas de juro médias da divida. Ao nivel da liquidez, nao
existem grandes diferencas nos indicadores de geracao de cash flows, mas a proporcao de cash
flows positivos aumenta com a dimensao, o que parece significar maior qualidade do desempenho
das empresas de maior dimensao. No entanto, todos os segmentos de dimensao denotam uma
situacao econdmico-financeira solida e risco controlado.

O ano de 2020 foi negativo para toda a fileira, tendo afetado a rendibilidade das empresas de todos
os escaldes de dimensao de forma, mais ou menos, homogénea, mas nao de forma extrema (as
rendibilidades do negdcio medianas continuaram acima dos 2 digitos), e afetado em maior medida
o crescimento do volume de negdcios das empresas de maior dimensao (p.e., -8,3% das empresas
de maior dimensao face a -0,3% das empresas de menor dimensao). Os pesos do endividamento
mantiveram-se mais ou menos estaveis e as proporcoes de cash flows positivos sofreram uma
reducdo pouco significativa. Claramente que a ligeira redugdo do numero de empresas, com
alguma saida de empresas de menor qualidade, tera tido um papel relevante, mas o facto dos
valores medianos nao ter sido muito afetado é de saudar.
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A analise das empresas da fileira da madeira e do mobiliario em termos de dimensao permitiu retirar
algumas conclusoes interessantes. Desde logo, a normal correlagao negativa entre dimensao e
crescimento das vendas (exceto para o primeiro quartil). O sinal da correlagao inverte-se para o
EBITDA, sendo que a margem EBITDA e operacional € maior para empresas de maior dimensao.
No entanto, a rotagao do ativo reduz-se significativamente com a dimensao, gerando rendibilidades
do capital investido e do capital préprio mais reduzidas (uma vez mais, com excegao do primeiro
quartil). Maior dimensao esta associada também a maior divida no balango, mas também maior
cobertura de gastos de financiamento na demonstracao do resultado. Nao existe uma relagao
significativa entre dimensao e indicadores de geragao de cash flow, apesar da proporcao de casos
com cash flow positivo aumentar com a dimensao. Pelo facto das empresas de maior dimensao
apresentarem menor dispersao interquartis de desempenho e crescimento e menor peso da divida
na demonstragdao do resultado, pode-se também concluir que o risco das empresas de maior
dimensao é relativamente inferior. A analise dos segmentos de dimensao das diferentes divisoes
nao diverge muito das conclusodes retiradas para a globalidade das empresas da fileira.
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Depois da segmentacdo da analise em funcédo da atividade das empresas e da sua dimensao,
efetuada nos dois capitulos anteriores, o presente capitulo investiga em que medida o desempenho
econdémico-financeiro das empresas da fileira da madeira e do mobiliario é afetado pelo seu nivel de
endividamento. Para este efeito, a amostra foi dividida em quatro grupos de empresas: empresas
sem divida (até 1%), empresas com pouca divida (até 20%), empresas com alguma divida (de 20%
a 50%) e empresas com muita divida (mais de 50% de divida). Alguns casos (cerca de 5% do total)
foram dificeis de categorizar, por apresentarem pesos da divida negativos e superiores a 100%,
tendo sido retirados da analise e surgindo na tabela seguinte not meaningful (NMF).

Segmentacio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidrio por endividamento
Sem divida Até 20% 20%-50% Mais de 50% NMF Total
Proporgio Proporgio

Descritivo

Niamero  Proporgio Niamero Proporghe  Namero Nimero Nil mero Nimero

A distribuicdo das empresas por escaloes de endividamento é semelhante em todas as divisdes
setoriais da fileira, embora as empresas de painéis apresentem niveis de envidamento um pouco
superiores aos das restantes divisdes. Relativamente ao periodo de 2010-17, as diferencas sao
muito pouco significativas, ou seja, as empresas de menor e maior endividamento estavam na
altura também bem distribuidas pelas diferentes atividades, com excecao da divisdo dos painéis,
associada sempre a maior endividamento em termos relativos.
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Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio por Endividamento
Descritivo Sem divida Até 20% 20%-50%  Mais de 50%  Total MM
Nimero de empresas 477 948 | 399 1272 4301,4

Yolume de negdeios (milhares de curos)

Terceiro quartil 7

Primeiro quartil

A fileira da madeira e do mobiliario é, sobretudo, constituida por empresas com mais de 20%
de endividamento (67 %), uma proporgdo bastante relevante com mais de 50% de divida (30%)
e apenas 11% de empresas sem divida. O nivel de endividamento ndo apresenta uma relagao
linear com a dimensao das empresas: a dimensado das empresas atinge o seu maximo no escaldo
de 20% a 50% de endividamento, sendo menor no escalao com mais de 50% de endividamento
(Figura 5.1). Eventualmente, até 50% de divida, a decisdo de endividamento pode ser voluntaria
e a partir dos 50% de divida pode-se estar na presenca de “necessidades de financiamento”
extra para resolver problemas financeiros. Esta hipotese de trabalho carece de comprovacao
que sera analisada nas secdes seguintes. Como primeiro teste, o facto das empresas com mais
endividamento apresentarem maior crescimento de volume de negdcios e EBITDA parece sugerir
que o endividamento sera o mecanismo que permite maior investimento e crescimento, ou seja,
que nao serdo motivos “negativos” associados a resolucado de problemas financeiros.
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Figura 5.1 - Volume de negdcios das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por nivel de endividamento (2016-2020)
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5.2. Estrutura da posicao financeira e da demonstracao do resultado

As empresas gue recorrem mais a endividamento investem mais do que a média em ativos fixos,
apresentam maior peso das contas a pagar no balanco e, obviamente, acumulam menos liquidez
em excesso face as necessidades de negocio. O resultado mais interessante € o recurso a contas
a pagar ser complemento e nao substituto ao endividamento (Figura 5.2).

Estrutura Patrimonial por Endividamento

Descritivo Semdivida  A620%  20%-50%  Mals de S0%  Total MM
Ativo fixo 18% 20% 41% 52% 38%
e
......... o A o S 22
55% 57% 59% 9% 8%
35% 39% 40% 30% 39%
19% 18% 18% 20% 19%
35% 38% 44% 50% 44%
12% 18% 23% 28% 22%
e e o o i T
e
e B i L e e
"Ativo de negécio 63% 79% 7% 92% 86%
Ativos financeires negocidveis 34% 19% 10% 6% 12%
Capital proprio T3%
Endividamento 27%
15%
7%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Sem divida Até 20% 20%-50% Mais de 50%
B Contas areceber M Contas a pagar

Figura 5.2 - Peso das contas a receber e a pagar no ativo da fileira da madeira e do mobiliario por nivel de endividamento (2016-2020)
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Estrutura da Demonstragio do Resultado por Endividamento

Descritivo Sem divids A 20%  20%-50%  Mais de 50%  Total MM
Custo das vendas 5% 5% 46% 46% 46%
e e
e
e e S S e o —
‘Fomecimentos ¢ servigos extemos 16% 17% 18% T 18%
Outros gastos operacionais 0% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 10,9% 10,5% 10,2% 2,9% 7%
Amortizaghes ¢ deprecispbes 2% 3% 3% 3% 3%
Resultado operacional 9,0% 7.9% 7.2% 5,8% 6.9%
‘Resultados extranegdcio ¢ ndo recomentes 0% 0% % [T 0%

EBIT 9,0% T.%% 7,2% 5,8% 6,9%

o - . o o o m.{,[!.{,
Resultado liquido 8,1% T.1% 6,2% 4. 7% 6,1%

O peso do endividamento apresenta correlacdao claramente negativa com a margem EBITDA,
operacional e liquida pelo que o argumento da divida ser a solugao para resolver questoes
financeiras volta a ter alguma forca (Figura 5.3). Claramente, o endividamento parece ser uma
solugao para contrariar menor rendibilidade e o contrario também é valido: quem apresenta maior
rendibilidade considera ndo necessitar de divida e decide em conformidade, dispensando efeitos
de alavanca financeira na rendibilidade.

12%

10%
8%
6%
4%
2%
0%

Sem divida Até 20% 20%-50% Mais de 50%
HEBITDA M Resultado liquido

Figura 5.3 - EBITDA e resultado liquido das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por nivel de endividamento (2016-2020)
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5.3. Atividade e gestao de ativos

Indicadores de Atividade ¢ Gestio de Ativos por Endividamento
Descritive Sem divida Até 20% 20%-50%  Mails de 50%  Total MM
Grau de rotagdo do ativo 185% 1807

Gm.l dc ru-taeh dn aﬂw: eomémlw 249% 225%
Pmo mddm dc mvmlénos [dls‘j 65 74

.Pm mmm d,: o (d_.s) 72

Peso do VAB no volume de negécios 3T 35%

As empresas com maior endividamento recorrem significativamente mais a contas a pagar e, por
isso, apresentam menor ciclo de caixa e peso do capital circulante no volume de negécios. Contudo,
também investem relativamente mais em ativos fixos, pelo que, em termos liquidos, apresentam
menores rotacdes do ativo de negdcio (ndo tendo ativos financeiros, ndo tém necessariamente
menor rotacao do ativo total), o que pressiona o desempenho imediato.
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Figura 5.4 - Ciclo de caixa das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por nivel de endividamento (2016-2020)
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Indicadores de Rendibilidade por Endividamento

Descritive Sem divida Até 20% 20%-50%  Mais de 50%  Total MM
Taxa de margem bruta 54% 54% 54%

Efe
Rendibilidade operacional volume de negbcios
Grau o4

ntrolo de custos

Primeiro quantil
Terceiro quartil

Rg:dibil_idalc“&;}qriul priprio
Primeiro g

Terceire quartil

Proporgio de EBITD!
Proporgio de resultados liquidos positives

A relacdo entre endividamento e rendibilidade segue uma relagdo negativa muito robusta e
significativa, apenas nao confirmada ao nivel do primeiro quartil de rendibilidades e terceiro quartil
de rendibilidade do capital préprio. A relagdo negativa entre endividamento e margem bruta é
explicada por um efeito de controlo de custos mais reduzido com o peso da divida, mas a relagao
inversa entre peso do endividamento com a rotacao também é robusta. O efeito alavanca reforca a
relacao negativa, dada a menor rendibilidade do capital investido das empresas endividadas, pelo
que aquela permanece valida até a rendibilidade do capital préprio. No que respeita a proporgao
de EBITDA e resultados liquidos positivos, a relagdo com o peso da divida € até positiva com
excecao das empresas com maior endividamento. Em sintese, parece que a menor rendibilidade é
o fator determinante para as empresas funcionarem com pesos significativos de divida.

35%
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20% o
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Sem divida Ate 20% 20%-50% Mais de 50%

@ Primedro quartil @ Mediana @ Terceiro quartil

Figura 5.5 - Rendibilidade do capital préprio das empresas da fileira da madeira e mobilidrio por nivel de endividamento (2016-2020)
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5.5. Endividamento e estrutura financeira

Indicadores de Endividamento por Endividamento
Descritive Sem divida Até 20% 20%-50%  Mals de 20%  Total MM
Grau de sutonomia financeira (endividamento)

Proporcio de endividamento comente 41% 3% 19% 46%

Pdcm“usm“mmmwsgs% <y 7
Plnpmciadc ................ P
Pm .p...n..l..c.i..a....;nm“ - e S
Pmpn!ﬂammuﬁmmwn@]ﬂmm T/  ———v—
FI . .. opordo o O mpmmzm ............................................. ceg— a————— T

O peso do passivo aumenta com o endividamento, sugerindo a auséncia de efeito substituicao
entre ambos. As empresas com elevado endividamento no balango detém um grau de cobertura
dos gastos de financiamento acima de duas vezes (Figura 5.6), apresentam taxas de juro média
similares as restantes empresas e proporcoes de capitais préprios positivos semelhantes. Estes
dados indicam que, nas atuais condigoes de mercado, o risco financeiro da globalidade das
empresas da amostra esta bem controlado.
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Figura 5.6 - Grau de cobertura dos gastos de financiamento das empresas da fileira da madeira e mobiliario por nivel de endividamento
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Indicadores de Liguidez ¢ Cash Flow por Endividamento
Descritive Sem divida Até 20% 20%-50%  Mals de 50%  Total MM
Peso cash flow operacional no capital investido _ 15% 15% 14% 11% 13%

Peso do autofi

Peso do sutofinanciamento no capital préprio

Peso lume de m

Peso do investimento em ativo fixo no ativo fixe econdmico

Peso ento @ D
Pm do free cash ﬂou no volume de mgéum 2%
Pmpmg,&u de cash flows operacionais p&xlll\-(}u
“Pl'b];ﬁl‘y‘;’dc UtoI mm—

As empresas com maior endividamento no balan¢co apresentam menor cash flow gerado pelos
ativos, mas mais cash flow de autofinanciamento (devido ao menor peso do capital préprio, no
denominador) e maior peso do investimento (que reduz também o free cash flow). Nao existem
grandes diferencas entre os diferentes grupos de empresas quanto a proporcao de empresas com
cash flows positivos, com excecdo do grupo de maior divida que tem valores um pouco inferiores.
Decorre desta tabela que as empresas tendem a endividar-se para investir (até porque crescem
mais) e porque tém menor rendibilidade.

O grupo de empresas de maior endividamento apresenta menor variabilidade ao nivel da
rendibilidade do que a média, mas este é o Unico atributo no sentido do menor risco. Em todos
os restantes indicadores, esta menor dispersao nao existe. O risco financeiro € também superior
pelo facto de o peso da divida no balanco também corresponder a maior peso dos gastos de
financiamento no EBIT.

O ano de 2020 resultou num decréscimo da rendibilidade em todos os grupos de empresas
segmentados por endividamento, sem grandes diferengas entre os diversos grupos. Curiosamente,
assistiu-se a uma menor reducao do crescimento do volume de negdcios e EBITDA para as
empresas de maior endividamento que eram, antes de 2020, também as que mais cresciam e
investiam.
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A andlise das empresas da fileira da madeira e do mobilidrio mostra que as empresas que mais
crescem e investem apresentam, também, maior endividamento no balango e na demonstracao
do resultado. Este facto, pode explicar as decisdes de financiamento por razoes aparentemente
favoraveis, mas, no sentido contrario, verifica-se também que sdo as empresas de maior
endividamento que tém menor rendibilidade do capital investido e do capital proprio. Nao existe uma
clara relacao entre endividamento e dimensao, para além da clara constatacdo que as empresas
que nao se endividam sao mais pequenas. Uma vez mais, a questdo da acessibilidade nao é
Obvia, porque estas empresas tém também menor crescimento e, sobretudo, maior rendibilidade.
Nos niveis intermédios de peso da divida, as diferencas sdo pouco claras. Um facto generalizado
é a correlagdo amplamente positiva entre peso do endividamento e peso das contas a pagar, ou
seja, as empresas de maior endividamento tém, também, maior passivo sem que se verifique
nenhum tipo de efeito substituicdo. Finalmente, o risco econdmico e financeiro das empresas
de maior endividamento parece relativamente controlado, nao sé porque a cobertura dos gastos
de financiamento permanece elevada, mas também pelo facto de 2020 nao ter gerado forte
decréscimo no desempenho. Para isto tera contribuido, claramente, a forte redugdao no nimero de
empresas da fileira.
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Os capitulos anteriores analisaram os niveis dos indicadores econdmico-financeiros das empresas
da fileira da madeira e do mobiliario e a sua evolugcédo ao longo do periodo 2016-2020, tendo
resultado num retrato predominantemente positivo da situacdo setorial. Este capitulo final
acrescenta uma dimensao adicional a esta andlise, comparando o desempenho das empresas da
fileira com as de outros setores da economia nacional. Escolheram-se, para esse efeito, os setores
do téxtil-vestuario e do calgado, por apresentarem alguma similitude com a fileira da madeira e
mobilidrio, nomeadamente no que diz respeito a sua natureza predominantemente industrial, a sua
implantacao geogréfica, a dimensao das suas empresas € a sua vocacao exportadora.

As amostras das trés fileiras estao caraterizadas na tabela seguinte, incluindo a comparagao de
numeros com a amostra considerada no periodo anteriormente estudado (2010-17):

Segmentagiio da amostra por setor de atividade
Todas as empresas Dados todos periodos Empresas ativas 2020
10_10 ) _20_1‘?_ _ \"_ari_al;_ﬁn_{'.-‘ﬁ] _Iﬂ_ll]_ - _Zﬂl_T_ _\"grjpcl}u {‘Ed!} _Zﬂll]l ) ) 101_‘." _\"arlx}qi_o [_%_}

ane T amy ' T 4336 6768
1617

4 238 6201

As fileiras da madeira e mobiliario e do téxtil e vestuario sao compostas por um niumero semelhante
de empresas, sendo a do calcado bastante mais pequena. A amostra considerada no estudo atual

tem, nas trés fileiras, um numero de empresas bastante menor do que a amostra utilizada para o
periodo 2010-2017.

As tabelas abaixo caracterizam um pouco mais extensamente a amostra em termos de dimensao
e peso do endividamento:

Segmentagio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidrio por dimensio
Até 0,5M 0,5M-1M IM-10M Mais de 10M Total
Nimero Proporgio Nimero  Proporgio Nimere  Proporgio Namero Proporgio Namero  Proporgio

Descritivo

3139

A fileira da madeira e do mobiliario tem um ndmero relativamente superior de empresas de dimensao
mais reduzida (tendo todos os setores mais de 50% de empresas que faturam em média até meio
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milhdo de euros e mais de 70% de empresas que faturam até 1 milhdo de euros) e um nuimero
relativamente inferior de empresas de dimensdo mais elevada. Esta situacdo ja ocorria para o
periodo de 2010-17, sendo que a proporcao de empresas da fileira da madeira e do mobiliario
de menor dimensao reduziu de 78% para 66% e as de maior dimensao aumentaram de 1% para
1,4%. Nos restantes setores, a variacao relativa da proporgcao do nimero de empresas de menor
dimensao foi similar em termos de sinal e magnitude (69% para 57 %, no calgado e 71% para 58%,
nos téxteis-vestuario), mas o incremento relativo da proporcédo de empresas de maior dimensao no
calcado (1,6% para 2,7 %) e nos téxteis-vestuario (2% para 3,6%) foi muito superior ao que ocorreu
na fileira da madeira e do mobiliario (1% para 1,4%). A proporcao de empresas que faturam entre
meio milhdo e 1 milhdo é muito similar a rondar os 15%. Os téxteis-vestuario e calgado tém
uma proporcao de empresas de menor dimensdo também muito similar, mas os téxteis-vestuario
apresentam uma proporcado superior de empresas de maior dimensao face as restantes fileiras.
Em sintese, a fileira da madeira e do mobiliario apresenta, em termos relativos, maior proporcao
de empresas de pequena dimensao € menor propor¢ao de empresas de grande dimensao, apesar
do incremento na dimensao nos Ultimos anos.

Segmentagio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidrio por endividamento
Sem divida Até 20% 20%-50% Mais de 50%

Proporciio

Deseritivo

Nimero  Proporgio  Nimero  Proporgio Namere  Proporgiio  Nimero

o

‘Madcira ¢ Mobilidrio 465 10% ogs 7 ape 1503 32 1548 7 330 228 a9

A proporcao de empresas sem divida na fileira da madeira e do mobilidrio é significativamente
inferior, aproximadamente metade, da que ocorre nas duas restantes fileiras, o que porventura
significa que o argumento da falta de acessibilidade (relativa) ao endividamento para as empresas
da madeira e do mobiliario perde alguma forca. Pelo contrario, a fileira da madeira e mobiliario
apresenta maior propor¢cao de empresas com mais de 50% do endividamento do que as duas
restantes fileiras: 33% face aos 23% do calgado e dos téxteis-vestuario. A proporcdo de empresas
com até 20% de divida é similar nas 3 fileiras (entre 21% e 25%) e a proporcao de empresas
na fileira da madeira e do mobiliario com 20% a 50% de divida é superior a proporgcédo (muito
semelhante) das duas outras fileiras. Em sintese, a fileira da madeira e do mobiliario apresenta, em
termos relativos, maior proporcdo de empresas com mais divida no balango e menor proporcéo
de empresas com menos divida no balango. Como se vera adiante, estes factos ndo parecem
preocupantes atendendo a maior capacidade relativa da fileira para gerar liquidez e rendibilidade
para cobrir os gastos com o endividamento.
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6.1. Analise do crescimento e dimensao

Madeira ¢ Mobilidrio

Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio

Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Miédia
Nimero de empresas 4015 4213 4402 4542 4335 43014
Volume de negécios (milhares de curos) 285 309 325 334 330 316,6
Primeiro quanil 148 160 165 175 175 1647
S o R e
‘Crescimento do volume de negécios 9.5% 8.2% 6.2% 21% 5.4%
Primeiro quartil 3.7% 5.4% 1% 17.2% 8.3%
Terosiro quantil 28,1% 27.2% 24,1% 14,2% 23 4%
Capital investido (milhares de curos) 148 155 164 173 195 167,1
Crescimento do capital investido 6,4% 7.4% 7.1% 7.2% 7.0%
Nimero de efetivos 6 6 6 6 6 6.0
"Vendas por efetivo (milhares de euros) 50 53 54 56 e 532
‘Custo unitério médio trsbalho (milhares de curos) 1,5 12,1 12,7 X 137 12,7
‘Crescimento do EBITDA 0,0% 4,8% 0,1% 11,0% 1,5%
Calgado
Indicadores de Crescimento ¢ Dimensiio
Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Nimero de empresas 1 674 | 738 1793 | 835 | 746 1757,2
Volume de negécios (milhares de euros) 389 385 383 360 298 363.1
Primeiro quantil 164 163 155 150 132 153,0
I o a7 1
‘Crescimento do volume de negbcios 3.3% 0,3% 1,a% -16,6% 3,8%
Primeiro quartil 8,7% 212,0% 14.0% -33,3% 215,3%
Terotiro quartil 18,8% 14,6% 11,8% 0,8% 11,5%
Capital investido (milhares de curos) 170 173 170 162 176 170,2
Crescimento do capital investido 0 0 0 '] 0,0
Nimere de efetivos 9 9 9 9 B B8
‘Vendss por efetivo (milhares de curos) a8 a8 ey 48 T 46,5
‘Custo unitirio médio do trabalho (milhares de curc 12,0 12,5 12,9 b5 133 12,8
‘Crescimento do EBITDA 110,9% 14,0% J15.8% 35,7% 19,1%
Téxteis ¢ Vestudrio

Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio

Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Miédia
Nimero de empresas 4370 4482 4604 4696 4511 45326
Volume de negécios (milhares de curos) 365 381 386 375 355 35
Primeiro quantil 150 171 170 165 155 164,0
R o T
‘Crescimento do volume de negécios 5.2% 2.8% 0.0% 1.6% 0,1%
Primeiro quartil 5.1% 8% A% 24,3% 0%
Terotiro quantil 19,9% 15,5% 11,9% 10,2% 15.6%
Capital investido (milhares de curos) 154 165 170 167 193 169,9
Crescimento do capital investido 0 0 0 0 0,1
Niimero de efetivos 9 10 10 9 9 9.4
'Vendae po efetivo (milhares de eurca) 43 45 a4 A T FERI
"Custo unitirio médio do trsbalho (milhares de eurc 11,2 118 122 T EX 12.2
"Crescimento do EBITDA 8.6% 0.7% 15.0% 21,4% 13.7%
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As trés fileiras em analise apresentam indicadores de dimensao relativamente semelhantes, mas
com uma evolucao diferenciada ao longo do periodo 2016-2020. Como se observa na Figura 6.1,
a mediana do volume de negdcios das empresas da fileira da madeira e mobiliario, em 2016, era
de 285 mil euros, algo inferior a dos outros dois setores. No entanto, o volume de negdcios da
fileira cresceu acentuadamente até 2019 e, em 2020, estabilizou, enquanto no téxtil e vestuario
a tendéncia foi de quase estabilidade ao longo de todo o periodo e no calgado de diminuicao,
particularmente em 2020. Consequentemente, em 2020, os trés setores apresentaram medianas do
volume de negdcio, por empresa, bastante semelhantes, tendo até a fileira da madeira e mobiliario
ultrapassado o calcado. De assinalar, no entanto, que a semelhanca é menor ao nivel do terceiro
quartil, isto &, dos 25% de empresas de maior dimensédo, em que a fileira continua a apresentar
valores bastante inferiores aos restantes setores.

Em termos de capital investido, a proximidade entre os setores é ainda maior, embora, novamente,
com a fileira da madeira e mobiliario a apresentar melhor desempenho do que os restantes, entre
2016 e 2020. Ja em termos de numero de trabalhadores, a mediana na fileira da madeira e mobiliario
é inferior a dos outros setores, com cerca de 6 trabalhadores por empresa face aos 9 do téxtil-
vestudrio e do calgcado.

Volume de negacios Capital investido
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Figura 6.1 - Indicadores de dimensdo dos setores da madeira e mobilidrio, calgado e téxtil e vestuario (2016-2020)

Como as empresas da madeira e mobiliario tém um ndmero de efetivos inferior, mas um volume
de negébcios semelhante, conseguem uma faturacao por efetivo superior a que sucede para as
restantes fileiras. Estes resultados sao similares ao que se passava para o periodo de 2010-17.

Em termos de crescimento, é bastante claro que o setor da madeira e mobilidrio apresenta valores
muito superiores aos restantes setores, ao nivel do volume de negécios e do EBITDA, para todos
os quartis. E importante também realcar que o ano de 2020 foi desafiante para todos os setores,
mas que a madeira e mobiliario apresentou valores de crescimento muito menos negativos do
que as outras fileiras, porventura pela sua menor vocagcao exportadora. Estes resultados sao
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significativos, na medida em que sugerem que nao foi apenas a reducdo do nimero de empresas
que possibilitou a melhoria em certos indicadores, ja que aquela reducao foi similar em outros
setores que apresentam valores menos favoraveis em termos de crescimento. Finalmente, o custo
unitario médio do trabalho é muito similar nas trés fileiras.
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6.2. Estrutura da posicao financeira e da demonstracao do resultado

Estrutura Patrimonial da Madeira ¢ do Mobilidrio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Ativo fixo econdmico 33% 4% 36% 3% 35% 35%
Inventérios 20% 19% 18% 17% 16% 18%
Contas & receber 63% 63% 599 56% 50% 58%
‘Contas 3 pagar 4% 4% 45% 44% 38% 44%
‘Caixa ¢ depdsitos bancirios 4% 4% 4% 4% 3% 4%
‘Capital circulante caixa ¢ depdsitos  48% 45% 42% 40% " 38% 43%
e o o o e i e
"Ativos financeiros negocidveis 9% 10% 1% 12% T 12%
‘Capital proprio 72% 2% 74% 74% 72% 73%
‘Endividamento 28% 28% 26% 26% 28% 1%
Endividamento ndo comente 15% 14% 14% 14% 17% 15%
Endividamento corrente 13% 13% 12% 12% 1% 12%
Divida liquida 18% 1% 15% 14% 13% 15%
Passivo 4% 4% T2% 0% 6% 1%

Estrutura Patrimonial do Calgado

Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
‘Ativo fixo cconbmico 24% 25% 26% 24% 20% 2%
Inventrios 10% 10% 10% 9% % 9%

Contas a reccher 0% 64% 62% 61% 53% 62%
‘Contas 3 pagar 55% 53% 4% 50% 39% 4%
‘Caixa ¢ depdsitos bancirios % 5% 4% 4% 3% 4%

‘Capital circulante caixa ¢ depdsitos 41% 42% 41% 42% T 41%
SR i o o A i et
"Ativos financeiros negocidveis 17% 16% 16% 15% T 17%
‘Capital proprio 83% §2% 79% $0% 74% 80%
‘Endividsmento 17% 18% 21% 20% 26% 20%
Endividamento ndo comente 4% 6% 6% 5% 13% %

Endividamento comente 13% 13% 15% 15% 13% 14%
Divida liquids 1% 3% 5% 5% % 4%

Passivo 2% T1% 70% 0% 65% 20%

Estrutura Patrimonial dos Téxteis ¢ Vestudrio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Ativo fixo econdmico 26% 2% 26% 26% 3% 25%
Inventérios 15% 15% 15% 15% 12% 15%
Contas & receber 67% 62% 599 58% 50% 59%
‘Contas 3 pagar 54% 52% 0% 49% 42% 49%
‘Caixa ¢ depdsitos bancirios 4% 4% 4% 4% 3% 4%

‘Capital circulante caixa ¢ depdsitos  45% 44% 42% " 38% 42%
S SR e e o e e
"Ativos financeiros negocidveis 15% 15% 14% 2% 16%
‘Capital proprio 7% 8% ™% 72% 76%
‘Endividamento 23% 22% 23% 28% 24%
Endividamento ndo comente 5% % 9% 14% 10%
Endividamento corrente 15% 13% 14% 14% 14% 14%
Divida liquida 8% % 9% 10% ™ 8%

Passivo % 4% 3% 2% 69% 73%
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As empresas da madeira e mobilidrio apresentam um peso significativamente superior de ativo
fixo no seu balanco, face as restantes duas fileiras, tendo a diferenga aumentando ao longo do
periodo em estudo (Figura 6.2). Pelo contrario, todos os setores tém uma proporcao similar de
capital circulante, com destaque para o forte peso das contas a receber e a pagar, que sao, em
todos os casos, as rubricas mais importantes do ativo. Em termos de responsabilidades, o peso
do endividamento é superior na fileira da madeira e mobiliario, mas a diferenca atenuou-se entre
2016 e 2020, devido ao aumento do endividamento nas outras fileiras.

A estrutura do endividamento é muito distinta para as trés fileiras: a madeira e mobiliario apresenta
um peso superior de endividamento nao corrente e um peso inferior de divida corrente. Estes
resultados ndo confirmam a hipotese de problemas de acessibilidade ao endividamento por parte
das empresas dafileiradamadeirae mobiliario. As trésfileiras apresentam um peso muito semelhante
do passivo no ativo total (na ordem dos 70%). Todas estas relagcoes sdo muito semelhantes as
encontradas para o periodo de 2010-17, com excecéo do peso do capital circulante que, na altura,
era superior na fileira da madeira e do mobiliario.
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Figura 6.2 - Estrutura do balango dos setores da madeira e mobiliario, calgado e téxtil e vestuario (2016-2020)

Estrutura da Demonstragio do Resultado da Madeira ¢ do Mobilidrio
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Estrutura da Demonstragio do Resultado do Calgado

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Custo das vendss 3% 4% 40% 0% 39% 0%
Margem bruta 5% 59% 0% 0% 1% 0%
‘Gastos com pessoal 27% 2% 29% 30% 36% 30%
'Fomecimentos ¢ servigos extemos 18% 18% 18% 18% 19% 18%
'EBITDA 9.1% 9.4% 9,1% £.1% e 8.4%
"Amortizaghes ¢ depreciacies 2% 2% 2% 2% 3% 2%
'Resultado operacional T % 7.3% 7,0% 6.0%  3.5% 6.1%
'Resultados extranegdcio € ndo recomentes 0% % 0% 0% o 0%
'EBIT 7.0% 7.3% 7.0% 6.0% 3,5% 6.1%
‘Gastos de financiamento % % 0% % 0% 0%
Resultado antes de imposto % o % % 3% %
Imposto sobre o rendimento 1% 1% 1% 1% 0% 1%
Resultado liquido 6.0% 6.4% 6.2% 5.2% 2.9% 5.3%

Estrutura da Demonstragio do Resultado dos Téxteis ¢ Vestuirio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Custo das vendas 34% 3% 33% 32% 31% 3%
Margem bruta 66% 6% 6% 68% 69% 6%
‘Gastos com pessoal 217% 28% 28% 30% 33% 29%
'Fomecimentos ¢ servigos extemos 19% 19% 19% 19% 20% 19%
'EBITDA 13,2% 13,1% 12,6% 11,8% TIL3% 12.4%
"Amontizagdes ¢ depreciagbes 2% 2% 2% 2% % 2%
‘Resultado operacional T L% 11,2% 10,6% 99%  9.2% 10,5%
‘Resultados extra-negdcio ¢ ndo recomentes 0% % % % 0% 0%
‘EBIT 11,3% 11,2% 10,6% 9.9% 9,2% 10,5%
‘Gastos de financiamento [ % % % % 0%
Resultado antes de imposto 1% 1% 10% 10% % 10%
Imposto sobre o rendimento 1% 1% 1% 0% 0% 1%
Resultado liquido 10,5% 10,4% 9.9% 9.3% 8,6% 9.7%
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A estrutura de custos das trés fileiras € distinta, com implicacdes importantes ao nivel da margem
das vendas. Em especial, a fileira da madeira e mobiliario apresenta valores significativamente
superiores em termos de peso do custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas, um
peso inferior de gastos com o pessoal (acompanhando um menor numero de efetivos e um gasto
médio por efetivo similar) e uma proporcao de FSE similar as restantes fileiras. Estes trés efeitos
geram uma margem EBITDA, operacional e liquida da fileira da madeira e mobiliario superior a do
calcado (fileira particularmente afetada no ano de 2020), mas inferior a dos téxteis-vestuario que
apresenta margens operacional e liquida a rondar os 10%. Relativamente ao periodo 2010-17, a
hierarquia alterou-se, com o calgado a passar a ter as margens menos favoraveis, quando antes

tinha as mais favoraveis. Os téxteis-vestuario continuam com um desempenho superior a madeira
e mobiliario.
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Figura 6.3 - Estrutura da demonstragéo de resultados dos setores da madeira e mobilidrio, calgcado e téxtil e vestuario (2016-2020)
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6.3. Gestao de ativos

Indicadores de Atividade ¢ Gestiio de Ativos da Madeira ¢ do Mobilidrio

Descritive 2016 m7 2018 2019 2020 Média
Grau de rotagio do ative 186% 191% 195% 194% 16T% 187%
Grau de rotagio do ative econdmico 205% 216% 226% 225% 200% 214%
Prazo médio de inventarios (dias) 88 79 m 73 82 797
Prazo médio de reochimento (dias) 83 80 75 70 70 75,7
Prazo médio de pagamentos (dias) 118 115 111 106 105 11,2
Ciclo de caixa (dias) 53 43 41 37 47 44,2
Peso do CCCD no volume de negdcios 20,2% 19,4% 18,2% 17,0% 19,1% 18,8%
Peso ative fixo ccondmico nas vendas 14,5% 14,6% 15,3% 15,9% 17, 7% 15,6%
Peso depreciaghes no ative fixo econdmico 19,8% 18,6% 18,8% 18,9% 19,9% 19,2%
Peso do VAB no volume de negdcios 33% 33% 34% 35% 36% 34%

Indicadores de Atividade ¢ Gestio de Ativos do Calgado

Descritivo 2016 07 2018 2019 2020 Média
Grau de rotagio do ativo 234% 233% 215% 206% 154% 208%
Grau de rotacio do ativo ccondmico 289% 279% 260% 251% 199% 256%
Prazo médio de inventirios (dias) 52 56 56 58 79 60,3
Prazo médio de recchimento (dias) 65 63 64 63 [ 64,3
Prazo médio de pagamentos (dias) 135 135 135 143 142 138,0
Ciclo de caixa {dias) -17 -16 -15 22 A -13,4
Peso do CCCD no volume de negdcios 13,2% 14,6% 14,5% 14,8% 18,6% 15,1%
Peso ativo fixo ccondmico nas vendss 9.7% 10,00 10,6% 10,2% 11,2% 10,3%
Peso depreciagbes no ativo fixo econdmico 23,2% 22 6% 21,1% 21,8% 21,5% 22.0%
Peso do VAB no volume de negdeios 36% 36% 3IT% 38% 41% 38%

Indicadores de Atividade ¢ Gestiio de Ativos dos Téxteis ¢ Vestudrio

Descritivo 2016 07 2018 2019 2020 Midia
Grau de rotagio do ativo 225% 219% 211% 204% 163% 204%
Grau de rotago do ative econdmico 255% 253% 245% 228% 192% 235%
Prazo médio de inventérios (dias) 83 85 87 94 100 898
Prazo médio de reochimento (dias) 78 75 71 70 71 77
Prazo médio de pagamentos (dias) 150 150 147 150 148 1492
Ciclo de caixa (dias) 10 9 10 14 23 13,4
Peso do CCCD no volume de negdcios 15, 7% 15, 7% 15,8% 16,2% 17,4% 16,2%
Peso ativo fixo ccondmico nas vendas 9.6% 10,1% 10,4% 10,5% 11,2% 10,4%
Peso depreciagbes no ative fixo econdmico 20,5% 20,2% 19,8% 19,3% 19,9% 19,9%
Peso do VAB no volume de negécios 35% 36% 36% 37% 40% IT%
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As tabelas acima mostram que a capacidade do investimento em ativos para gerar volume de
negocios, ou seja, a rotagao do ativo, € menor na fileira da madeira e mobiliario do que nas restantes
fileiras. No entanto, a diferenca de rotacao entre as trés fileiras atenuou-se, ao longo do periodo
2016-2020, sendo os valores para o ano mais recente praticamente idénticos (Figura 6.4).

A menor rotagdo na madeira e mobiliario tem tido como base o maior peso no volume de negdcios,
quer do capital circulante, quer do ativo fixo econdmico. Com efeito, a atividade da fileira da
madeira e mobiliario requer mais capital investido em ativo fixo e tem prazo médio de pagamento

muito inferior ao das restantes fileiras, resultando num ciclo de caixa consideravelmente mais
longo.

Grau de rotacdo do ativo econ. Ciclo de caixa
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Figura 6.4 - Indicadores de atividade e gestéo de ativos dos setores da madeira e mobiliario, calcado e téxtil e vestuario (2016-2020)
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6.4. Rendibilidade

Indicadores de Rendibilidade da Madeira ¢ do Mobilidrio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Taxa de margem bruts 53% 53% 55% 55% 55% 54%
Efeito controlo de custos 12% 13% 14% 13% 1% 13%
‘Rendibilidade operacional volume de negbeios % % 8% 6% %
‘Grau de rotsgdo do ative de negdeio 205% 216% 226% 200% 214%
‘Rendibilidade operacional do negécio 13% 15% 17% 12% 15%
Rendibilidade do capital investido  12,3% 13.5% 14,9% 10,0% 12,9%

2.6% 3.0% 3.3% 27%
20,1% 21,0% 21.5% 16,5% 20,0%
‘Efeito alavancs financeira 1% 1% 1% 1% 1%
‘Efeito fiscal 2% 3% 3% 2% 3%
‘Rendibilidade do capital proprio 10,8% 12.0% 13.2% 12,2% 8.7% 114%
Primeiro quartil  1,8% 2.2% 2,8% 2.7% 1,4% 2.2%
Terceiro quartil  25,3% 26,8% 26,4% 25.5% 21.9% 25.2%
Proporedo de EBITDAS positivos 0% 91% 91% 92% 86% 9%
Proporglo de resultados liquidos positivos 84% 86% 7% 86% 80% 85%
Indicadores de Rendibilidade do Calgado

Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Taxa de margem bruta 5T% 9% 0% 0% 61% 0%
Efeito controlo de custos 12% 12% 12% 10% % 10%

'Rendibilidade operacional volume de negbcios % % % 6% 3% 6%
‘Grau de rotaglo do ativo de negdcio 289% 279% 260% 251% 199% 256%
'Rendibilidade operacional do negécio 20% 20% 18% 15% e 16%
‘Rendibilidade do capital investido . 16,4% 16,9% 15,0% 12.4%  5,4% 13.2%
Rendibilidade do capital investid T B e e e =
""""""" Terceiro quartil  25,7% 22.3% 20,0% 20,1%  148%  20,6%

"Efiito slavanca finanosira T s 1.8% 1,7% L% 0.3% 1.2%
‘Efeito fiscal 3.7% 3,9% 3,5% 2,6% 0% 2,9%
'Rendibilidade do capital proprio 14,1% 14,8% 13.3% 10,8% 4,4% 11.5%
Primciro quartil  2,4% 2.0% 1% 0.5% -5.9% 0,0%
Terceiro quartil  29,2% 25.0% 23.4% 24,3% 20,4% 24,4%
Proporgdo de EBITDAs positivos 87% 89% 85% 81% 0% 1%
Proporglo de resultados Liquidos positivos 83% §5% 79% 74% 61% 75%
Indicadores de Rendibilidade dos Téxteis ¢ Vestuirio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Taxa de margem bruta 66% 6% 6% 8% % 6%
Efeito controlo de custos 17% 1% 16% 15% 13% 16%
‘Rendibilidade operacionl volume de negécios 1% 1% 11% 10% % 10%
"Gran: die rotaglo do ative de negbeio 255% 253% 245% 228% 192% 235%
'Rendibilidade operacional do negécio 20% 28% 26% 23% 8% 25%
‘Rendibilidade do capital investido 25% 25% 22% W% 15% 22%
Rendibilidade do capital investid T o T e A e
............. S i L S e

"Efiito alavanca financsira TS v 3,7% 3,4% 2% 1.2% 3.0%
‘Efeito fiscal 5.7% 5.5% 5.0% 4,3% 2% 4.5%
'Rendibilidade do capital priprio 23.5% 22 8% 20,9% 18,9% 14,0% 20,0%
Primeiro quartil  2,0% 1.9% 1.5% 0.8% 1L8% 0,9%
Terceiro quartil  28% 25% 22% 21% 23% 24%

Proporedo de EBITDAS positivos 88% 7% 85% 81% 6%
Proporglo de resultados Liquidos positivos 84% §2% 80% 75% 8%
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Conforme referido na analise da estrutura da demonstracdo do resultado, a fileira da madeira e
mobiliario apresenta agora uma margem superior ao calcado, fileira com desempenho decrescente
desde 2017, mas inferior a da fileira dos téxteis-vestuario, sobretudo devido a uma reduzida taxa de
margem bruta. Em termos de rotacao, a fileira da madeira e mobiliario tem o desempenho menos
favoravel, sendo que o calgado tem o melhor desempenho a este nivel. Somando estes dois efeitos,
as duas fileiras, madeira e mobiliario e calcado, apresentam uma rendibilidade do negécio e do
capital investido semelhante, mas bastante inferior a da fileira dos téxteis-vestuario. No entanto,
para as empresas do primeiro quartil de desempenho assiste-se a valores mais favoraveis para
a fileira da madeira e mobiliario e para o terceiro quartil o desempenho das trés fileiras é similar.
Isto significa que a fileira da madeira e mobiliario apresenta menor amplitude interquartis, ou seja,
menor variabilidade da rendibilidade do capital investido.

Ao nivel do efeito-alavanca financeira, as fileiras da madeira e mobiliario e do calgado apresentam
valores similares e inferiores aos da fileira dos téxteis-vestuario. Agregando todos os resultados
anteriores, em termos de rendibilidade do capital investido, as fileiras do calgcado e da madeira
e mobiliario tétm desempenhos semelhantes, mas bastante inferiores aos da fileira dos téxteis-
vestudrio. No entanto, em termos de primeiro e terceiro quartis, a fileira da madeira e mobiliario
apresenta valores mais favoraveis, indicando muito menor dispersdo e maior qualidade da
rendibilidade a este nivel. A vantagem da fileira da madeira e mobiliario ao nivel da rendibilidade
também é verificada pelos valores superiores ao nivel das proporcoes de EBITDA e resultados
liquidos positivos.

Finalmente, relativamente ao periodo 2010-17, verifica-se que a fileira da madeira e mobiliario
alcancou o desempenho da fileira do calgcado, que detinha a melhor performance média naquele
periodo, mas continua aqguém do desempenho da fileira dos téxteis-vestuario, embora apresente
valores mais favoraveis em alguns indicadores importantes, como as proporcdes de resultados
positivos e a menor dispersdo de rendibilidades. Note-se também que, ao contrario do calgcado,
os valores das rendibilidades das fileiras da madeira e mobiliario e dos téxteis-vestuario sdo
superiores no periodo 2016-20 face ao periodo 2010-17, apesar das quebras de desempenho em
2020. Por exemplo, a rendibilidade média do capital proprio das fileiras da madeira e mobiliario e
do téxtil-vestuario aumentou de 7,2% e 8,7%, respetivamente, em 2010-17, para 11,4% e 20%,
em 2016-20, enquanto na fileira do calgado baixou de 12,4% para 11,5%.
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Figura 6.5 - Indicadores de rendibilidade dos setores da madeira e mobiliario, calgado e téxtil e vestudrio (2016-2020)
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6.5. Endividamento e estrutura financeira

Indicadores de Endividamento da Madeira ¢ do Mobilidrio

Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Grau de sutonomia financeira (endividamento) 2% 2% 74% 4% 2% 3%
Primeiro quartil  43% 43% 44% 45% 3% 4%

Tercciro quartil  100% 100% 100% 100% 99% 100%

‘Grau de sutonomia finanocira (passivo) 33% 34% 35% 3% 38% 35%
"Milltiplo do EBITDA do endividamento 273% 253% 238% 232% 250% 249%
Grau de cobertura dos gastos de financiamento  460% 570% 695% 0% 6A6% 618%

170% 192% 220% 198%
1729% 2081% 2356% 2580%  2683% 2286%
“Taxa de juro média do endividamento 2.6% 2.4% 2,2% 2.1% 6% 2.2%
‘Proporglo de endividamento corrente 4% 48% 4% 45% 1% 46%
‘Proporglo de capitais proprios positivos 92% 93% 94% 95% 94% 94%
‘Proporglo de endividsmentos positivos 75% 16% 75% 76% 8% 76%
Proporg3o sutonomia financeira superior S0% 69% 6% 71% 1% 69% 0%
Proporg3o sutonomia financeira (passivo) superior . 29% 30% 32% 34% 36% 32%
Proporglo cobertura gastos financ. superior 200% 70% 4% % 8% 3% 75%
Indicadores de Endividamento do Calgado
Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Grau de autonomia financeira (endividamento) 83% 82% 79% 80% 74% 80%
Primeiro quartil  48% 4% 46% 44% 36% 44%
Terceiro quartil  100% 100% 100% 100% 100% 100%
‘Grau de autonomia financeira (passivo) 36% 38% 3% 36% 35% 36%
‘Miltiplo do EBITDA do endividamento 196% 211% 246% 257% 362% 254%
‘Grau de cobertura dos gastos de financiamento 584% 560% 418% 390% " 2a3% 439%
Cmmmmmmmmm— Primeiro quartil  182% 182% 145% 125%  637% 1%
""""""" Terceiro quartil  2474% 2144% 1640% 1835%  1446%  1908%
"Taxa de juro média do endividamento 3.1% 2. 7% 2,7% 2.3% 6% 2.5%
‘Proporglo de endividamento comente 7% 69% 71% 74% 51% 68%
‘Proporglo de capitais proprios positivos 92% 93% 91% $1% 88% 91%
Proporglo de endividamentos positivos 72% 2% 73% 72% 75% 73%
Propory3o sutonomia financeira superior 0% 72% 3% 3% 1% 6% 7%
Proporg3o sutonomia financcira (passivo) superior . 35% 35% 36% 35% 36% 35%
Proporg3o cobertura gastos financ. superior 200%  69% T2% 6% 65% 53% 64%
Indicadores de Endividamento dos Téxteis ¢ Vestudrio
Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Grau de autonomia financeira (endividamento) ™% 8% ™% ™% 2% 2%6%
Primeiro quartil  45% 46% 44% 45% 0% 44%
Terceiro quartil  100% 100% 100% 100% 100% 100%
‘Grau de autonomia financeira (passivo) 34% 35% 35% 36% 35% 35%
‘Miltiplo do EBITDA do endividamento 233% 247% 260% 271% 322% 267%
‘Grau de cobertura dos gastos de financiamento 564% 545% S18% 413% e 491%
G dia cobarteen ok gastos G | I L o et e e
""""""" Terceiro quartil  2168% 2104% 1974% 1803%  2258%  2061%
"Taxa de juro média do endividsmento 2.8% 2.4% 2,3% 2.2% 5% 2.2%
Proporglo de endividamento corrente 66% 0% 59% 63% 49% 59%
Proporglo de capitais proprios positivos 93% 93% 92% 91% 91% 92%
Proporgio de endividsmentos positivos 72% 2% 74% 74% 76% 73%
Propory3o sutonomia financeira superior S0% 1% 72% 7% 1% 6% 20%
Proporg3o sutonomia financeira (passivo) superior . 30% 31% 32% 33% 32% 32%
Propory3o cobertura gastos financ. superior 200% 73% T2% 70% 65% 61%
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A fileira da madeira e mobiliario apresenta um pouco mais de divida no balanco do que as duas
restantes fileiras (27 % contra 20% do calgcado e 24% dos téxteis-vestuario), apesar das diferencas
serem quase nulas ao nivel do primeiro e terceiro quartis. Por outro lado, as diferencas também
quase que desaparecem em 2020, devido ao aumento da divida nas restantes fileiras (Figura 6.6).
A hierarquia é a mesma do periodo 2010-17, com um ligeiro incremento do peso da divida nas trés
fileiras. Em termos de peso do passivo no ativo total, os valores sdo também muito semelhantes
nas trés fileiras, mas os valores sdo mais elevados do que no periodo anterior, revelando um
recurso menos intenso a contas a pagar e ligeiramente maior de divida financeira (mas pouco
expressiva em termos absolutos).

Em termos de demonstracdo do resultado a fileira da madeira e mobiliario apresenta melhor
desempenho, com valores mais elevados de cobertura dos gastos de financiamento e menores
multiplos de divida face ao EBITDA. O primeiro indicador é robusto para os trés quartis e a diferenca
de desempenho acentuou-se em 2020. Destaque também para a inversao da hierarquia deste
indicador face ao periodo de 2010-17, com a fileira da madeira e mobiliario a ascender a primeira
posicao, por troca com o calcado.

Grau de Autonomia Financeira % Endividamento Corrente

Figura 6.6 - Indicadores de endividamento dos setores da madeira e mobilidrio, calgcado e téxtil e vestuario (2016-2020)

Os valores dos indicadores de peso da divida na demonstracdo do resultado sdo mais favoraveis
para as fileiras da madeira e mobiliario e dos téxteis-vestuario no periodo de 2016-20, em virtude
da maior rendibilidade do capital investido, mas também da forte reducdao da taxa de custo
média do endividamento (que é bastante similar nas trés fileiras, apesar de um valor ligeiramente
superior na fileira do calgado), de quase 2 pontos percentuais. O peso da divida corrente no
total do endividamento é inferior na fileira da madeira e mobiliario, face as duas restantes fileiras,
sugerindo um risco financeiro relativamente inferior. Esta vantagem reflete-se também numa
proporcao ligeiramente superior de capitais préprios positivos e de graus de cobertura dos gastos
de financiamento superiores a duas vezes.
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Em sintese, o peso ligeiramente superior da divida no balanco da fileira da madeira e mobiliario
nao corresponde a maior risco financeiro, dado o melhor desempenho ao nivel da demonstracao
do resultado. Os resultados obtidos nao confirmam nenhuma eventual alegada “discriminacao
negativa” do setor bancario face a fileira da madeira e mobiliario.
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6.6. Cash flow e liquidez

Indicadores de Liguidez ¢ Cash Flow da Madeira ¢ do Mobilidrio

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
cho cash flow operacional no capital investido 12% 14% 14% 12% 13%
cho do autofinanciamento no volume de negdcios 5% 6% 6% 5% 5%
Peso do autofinanciamento no capital proprio 14% 16% 15% 14% 15%
Peso do investimento em ativo fixo no volume de negdcios 2% 2% 2% 1% 2%
FJ,‘.’;A:I do investimento em ativo fixo no ativo fixo coondmico 13% 14% 13% 10% 13%
F(‘.’sﬂ do investimento em ativo fixo nas A&D TM% T8% T6% 59% 3%
Fo.so do free cash flow no volume de negdcios 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,4%
Fo.s.o do free cash flow no capital investido 1,1% 1,4% 1,5% 1,2% 1,3%
Fmp-orﬁn de cash flows operacionais positivos T3% 75% 75% 7% T4%
‘Proporgio de autofinanciamentos positivos 70% T1% T2% 68% 0%

Indicadores de Ligquidez ¢ Cash Flow do Calgado

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Midia
Peso cash flow operacional no capital investido 1% 12% 8% 4% 9%
Peso do autofinanciamento no volume de negdcios 4% 4% 1% 2% 3%
Fc&n do autofinanciamento no capital proprio 12% 12% 9% 5% ¥
‘Peso do investimento em ativo fixo no volume de negdcios 1% 1% 1% 1% 1%
‘Peso do investimento em ativo fixo no ativo fixo econdmico 18% 15% 8% 6% 12%
‘Peso do investimento em ativo fixo nas A&D £2% 68% 40% 31% 55%
‘Peso do free cash flow no volume de negdcios 0,8% 1,0% 1,5% 0,2% 0,9%
F(:s.n do free cash flow no capital investido -1,4% 0,5% 0.4% -1,7% 40,2%
‘Proporio de cash flows operacionais positivos 2% 70% 6% 61% 8%
Fmpon;h de autofinanciamentos positivos 66% 66% 4% 5T% 63%

Indicadores de Liguidez ¢ Cash Flow dos Téxteis ¢ Vestudrio

Descritivo 2016 07 2018 2019 2020 Miédia
cho cash flow operacional no capital investido 1% 10% 9% T% Y%
cho do autofinanciamento no volume de negdeios 4% 4% 3% 4% 4%
Peso do sutofinanciamento no capital proprio 12% 12% 9% 11% 11%
‘Peso do investimento em ativo fixo no volume de negdcios 1% 1% 1% 1% 1%
‘Peso do investimento em ativo fixo no ativo fixo coondmico 15% 12% 8% % 10%
‘Peso do investimento em ativo fixo nas A&D 3% 63% 44% 40% 559
‘Peso do froe cash flow no volume de negdeios 0.8% L 1% 0.8% 1.8% 11%
Po.s.o do free cash flow no capital investido 0,1% 1,00 0,5% 0,4% 0,4%
‘Proporgio de cash flows operacionais positivos 1% 70% 6% 68% 6%
Fmporﬂn de sutofinanciamentos positivos 66% 66% 63% 64% 65%

Em média, as empresas da madeira e do mobilidrio possuem valores mais elevados do que as
restantes fileiras em todos os indicadores de geragao de cash flow e de investimento em ativo fixo,
incluindo a proporcao de cash flows positivos. Os valores apresentados pelas fileiras da madeira
e do mobiliario e dos téxteis-vestuario sdo, também, sempre superiores aos relativos ao periodo
de 2010-17.
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Cash Flow Oper./Cap. Investido Autofinanciamento / Cap. Pp.

Figura 6.7 - Indicadores de liquidez dos setores da madeira e mobilidrio, calcado e téxtil e vestuario (2016-2020)

Nota: ndo se apresentam os valores de 2016 porque o seu célculo exigiria dados relativos a 2015 que néo foram recolhidos para este trabalho.

A analise efetuada permitiu concluir que a fileira da madeira e do mobiliario tende a ter um risco
inferior as duas restantes ao nivel de amplitude interquartis de rendibilidade e do risco financeiro
presente na demonstracao do resultado. Importa, também, realcar que a quebra de desempenho
em 2020 foi, em geral, menor do que nas restantes fileiras.

Assumindo que o contexto econdmico genérico e a envolvente sao similares, a analise setorial
de benchmark feita nesta secdo permite concluir que a fileira da madeira e mobiliario evoluiu
favoravelmente no periodo de 2016-20, em termos absolutos e relativos, apesar da crise pandémica
vivida em 2020.

Ao nivel da dimensao, a fileira da madeira e mobiliario apresenta uma dimensao mediana inferior
as das restantes fileiras, uma maior proporcao de empresas de menor faturacao meédia (inferior a
1 milhao de euros) e uma menor proporcao de empresas de maior faturagcdo media (superior a 10
milhdes de euros). No entanto, a dimensao das empresas da fileira aumentou nos Ultimos anos,
aproximando-se dos valores das restantes fileiras.

Ao nivel do crescimento, registou-se uma evolugao bastante mais favoravel do que nas restantes
fileiras, quer em termos de volume de negdcios, quer em termos de EBITDA, em todos os quatrtis,
invertendo a hierarquia verificada para o periodo de 2010-17, onde a fileira da madeira e mobiliario
registava o desempenho médio menos favoravel.
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O desempenho da madeira e mobiliario ao nivel da gestao de ativos fica aquém das restantes
fileiras, com uma rotagao do ativo inferior, causada por um maior peso do ativo fixo nas vendas
e por valores relativamente desfavoraveis para os prazos médios de inventarios, recebimento e
pagamento. No entanto, esta desvantagem relativa diminuiu face as restantes fileiras.

Em termos de rendibilidade, a eficiéncia da fileira aumentou no periodo 2016-20 face ao periodo
anterior, o que possibilitou uma rendibilidade do negécio, do capital investido e do capital proprio
ao nivel do calgcado, mas ainda assim inferior ao que ocorreu para a fileira dos téxteis-vestuario.
Estes resultados nado invalidam alguns atributos interessantes, como rendibilidades comparaveis
com os téxteis-vestuario ao nivel do primeiro quartil de desempenho e até uma proporcao superior
de empresas com EBITDA e resultados liquidos positivos. Desta forma, o risco econdmico das
empresas da fileira da madeira e mobilidrio parece relativamente reduzido, apresentando uma
amplitude interquartis das diversas rendibilidades bastante inferior a das restantes fileiras.

Ao nivel do endividamento e estrutura financeira, a fileira da madeira e mobiliario apresenta mais
divida no balanco, uma menor proporcao de empresas com divida nula e uma maior proporcao
de empresas com divida superior a 50% do capital investido. Estas hierarquias sdo similares
ao que ocorreu no periodo 2010-17, mas com diferencas bastante inferiores face as restantes
fileiras, visiveis nao apenas no menor impacto de 2020, mas também ao nivel da obtencdo de
valores similares em termos de primeiro e terceiro quartis e peso do passivo total no ativo total.
Pelo contrario, a fileira da madeira e mobiliario apresenta custos da divida e graus de cobertura
de gastos de financiamento similares aos téxteis-vestuario e bastante mais favoraveis do que o
calcado, o que combinado com valores mais reduzidos para o peso da divida corrente no total da
divida e, ainda, com uma maior proporcao de empresas com capitais proprios positivos e graus
de cobertura de gastos de financiamento superiores a duas vezes, permite concluir que a fileira da
madeira e mobiliario tem niveis de risco financeiro relativamente reduzidos e controlados.

Finalmente, em termos de liquidez e capacidade de geracao de cash flow, as empresas da fileira
da madeira e mobiliario apresentam o melhor desempenho ao nivel de todos os indicadores,
particularmente em relagao ao calcado, justamente a fileira de melhor desempenho em 2010-17, o
que reforca a nocao do risco relativamente reduzido da fileira.

Em sintese, a evolugao temporal favoravel para as empresas em atividade, os indicadores favoraveis
de crescimento e liquidez, a rendibilidade intermédia e o risco inferior permitem concluir que a
saude econémico-financeira do setor da madeira e mobiliario é relativamente elevada. Nao parece
existir também evidéncia de reduzida acessibilidade relativa das empresas da fileira em termos de
recurso ao endividamento.
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Depois da comparacao com outras fileiras da economia nacional, efetuada no capitulo anterior,
procede-se agora a comparacao da fileira portuguesa da madeira e mobiliario com a sua congénere
espanhola. Antes da analise comparativa do desempenho econdmico e financeiro das empresas
dos dois paises importa, no entanto, considerar as carateristicas da amostra disponiveis em cada
um deles.

Segmentacio da amostra por setor de atividade e drea geogrifica

" Todas as empresas Dados todos periodos Empresas ativas 2020
L Dee T 2017 Varisgde(s) 20202017 Variago(%) 20202017 Variagio(%)
Portugal
Madeira ¢ Mobiligrio 4729 7542 -3 3 469 3 Bl4 -9 4 336 6768 -30%

-2T% 5619

A fileira espanhola é composta por um maior nimero de empresas do que a portuguesa, mas a
diferenca € menos acentuada quando se consideram apenas as empresas ativas em 2020. Em
ambos os paises observa-se uma reducao da ordem dos 30% entre as amostras de 2017 e 2020,
em resultado dos critérios mais seletivos utilizados na constituicdo da amostra mais recente.

Segmentacio da amostra por tipo de atividade (todas as empresas)

Deseritivo ESPANHA PORTUGAL

Niimero Peso Niimero Proporgio
Serragido 1195 12,8% 946 20,0%
Painéis 174 1,.9% 37 0,8%
Carpintaria 4003 42,8% 1627 34,4%
Mobilidrio 2999 32,1% 1405 29,7%
Grossistas 983 10,5% 714 15,1%
Total 9354 4729

A composicao da amostra, por tipos de atividade, apresenta alguma diferenca entre os dois
paises, com maior representacao da serracao e dos grossistas em Portugal e da carpintaria e do
mobiliario em Espanha. Apesar da sua reduzida expressao relativa, o peso da divisao dos painéis
em Espanha é também significativamente superior (mais do dobro).

Segmentagio da amostra do setor da Madeira e do Mobilidrio por dimenséo e por Area Geogrifica

Até 0.5M 0.5M-1M 1M-10M Mais de 10M Total
Descritivo
e N _Proporgio  Nimero  Proporgio Nimero  Propor¢io  Nimero Proporgio = Nimero Proporgio
Portugal e R
Madeira e Maobilidrio 3139 Gt T 16%% 755 16% 64 14% 4729
Espanha
Madeira e M o 20%
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As empresas com menos de meio milhdo de euros de volume de negdcios sdo maioritarias em
ambos os paises, mas tém maior peso na amostra portuguesa. Em contrapartida, os restantes
escaldes dimensionais estao ligeiramente mais representados na amostra espanhola. Como se
vera na andlise econémica, a dimensao mediana e dos primeiro e terceiro quartis das empresas
espanholas da fileira é, também, superior a das empresas nacionais.

Na amostra atual, face a de 2010-17, verifica-se, em ambos os paises, um aumento do peso das
empresas de maior faturacao e a redugao da proporcao de empresas no segmento de menor
dimensao. A forte reducao do nimero de empresas pode ter algum peso explicativo nesta evolucao.

Segmentacio da amostra de Espanha por atividade e dimensao

Descritivo Até 0,5M 0,5M-1M 1M-10M Mais de 10M Total
e NOmeTD | Progurgl  Nimern  Propecgls  Nimers Prepwels Nimmro  Propwgls Nimern  Progorgle
Serragdo 446 e 252 21% 464 39% 33 2,8% 1195 100%%
Painéis 50 20% 27 16% 4 43% 23 13,2% 174 100%%
Mobilidria _ 1725 58 354 18% 664 2% 6 19 2999 100%
Grossistas 607 62% 163 17% 200 20% 13 1,3% 983 10084
Total S703 61% 1662 18% 1844 20% 145 1,6% 9354 100%:

Segmentacio da amostra de Portugal por atividade ¢ dimensio
Até 0,5M 0,5M-1M 1M-10M Mais de 10M Total

Descritivo
e e imer0  Proporgiin  Nimero = Proporgde = Nimers = Proporcio =~ Nimero  Proporgio = Nimero Proporghio
Serragdo 577 61% 165 17% 104 21% 10 1,1% 946 10084
Painéis 9 24% [ 16% 11 0% 11 20,7% 7 100%%
Mobilidrio %3 64 =L MG 253 _18% 15 Llve 1405 100%
Girossistas 417 8% 129 18%% 147 21% 21 2.9 714 100%%
Total 3139 66% 771 16% 755 16% 64 14% 4729 100%:

Em termos de tipos de atividade, a grande diferenca na propor¢cao de empresas de serragao
nacionais de pequena dimensao face ao que ocorre em Espanha pode explicar a menor dimensao
relativa das empresas da fileira nacionais face as espanholas. Destaque, também, para aimportancia
da divisao dos painéis em Portugal (e em menor escala dos grossistas) no grupo de empresas de
maior faturagdo. No restante, as diferencas ndo parecem substanciais.

Segmenta¢io da amostra do setor da Madeira e do Mobilidrie por endividame nto

Descriii Sem divida Até 20% 20% -50% Mais de 50% NMF Total
seritivo
Nimero  Proporgio  Nimero  Proporgio Numero  Proporcio  Namero  Proporgio  Nimero Nimero
Portugal
Madeira e Mobilidrio 465 10% 9835 21% 1503 32% 1548 33% 228 4729
465 10% 9835 2% 1503 33% 1548 3% 4501
Madeira e Mobilidrio 97 1% 931 10% 1668 17% 2120 2% 4816 9632
97 2% 931 19% 1668 35% 2120 4% 4816
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Relativamente ao endividamento, estranhamente a amostra espanhola tem um nimero muito
significativo de empresas NMF (not meaningful), curiosamente 50%, com peso da divida inferior
a 0%, superior a 100% ou sem dados, retirando poder descritivo a tabela apresentada. Contudo,
ignorando essas empresas, torna-se clara a maior proporcdo de empresas com mais divida na
fileira espanhola. No entanto, o problema dos dados nao permite conclusdes seguras.

Segmentagio da amostra de Espanha por atividade e endividame nto

Descritivo Sem divida Até 20% 20% 50% Mais de 50% NMF Total
Nimers Proporedo  Nimero Propargho Nimero = Proporcio —Nimero —Proporgis Nimero —Proporgis = Nimero
Serragio 13 1% i 3% %9 000 J0% @0 288 00 M% 0 0 SE 0 43% 0 95
Painéis 2 1% 34 20% 29 6
Carpintaria i 1% 530 B 650 6% 200 813 0 oMM 0 0 2167 0 W% 0 4008
Mobiliirio 30 1% 303 10% 569 19% 718 2% 1379 46% 2999
Grossistas 9 1% 12 1% 181 18% 157 16% 524 53% 983
Total 97 10% 931 10.0% 1668 17,8% 020 216% 4638 49,6% 9354

As empresas espanholas sem dados significativos sao cerca de 50% em todas as divisdes, com
excecao dos painéis, porventura devido a sua maior dimensao relativa.

Segmentagio da amostra de Espanha por atividade e endividamento (sem NMF)

. Sem divida Até 20% 20% -50% Mais de 50% Total
rim"m o NUmero  Proporgio  Nimero Proporgio Nimero  FProporgde ~ MNimero Proporgdo =~ MNimero
Serragio 13 a 152 22%, 239 35% 283 41% 687
Painéis 2 % 34 300 9 25% 49 43% 114
Mobiliirio - 3w 9 3% N8 % T
Grossistas 9 2% 112 24% 181 39% 157 M 459
Segmentagio da amostra de Portugal por endividame nto (sem NMF)
Sem divida Até 20% 20% -50% Mais de 50% Total
Descritivo
Nimere Proporgieo  Niamero  Proporgie Nimero  Proporgio  Nimero  Proporgao Namero
Serragio 100 11% 213 24% 284 3% 308 4% 905
Painéis 2 6% 3 15% 14 41% 13 38% 34
Carpintaria 180 12% 336 22% 513 33% 512 33% 1541
Mobilihls 107 8% 80 A% 48 N ¥Wn 4 W% e
Grossistas 76 1% 151 22% 224 33% 238 35% GO

Excluindo estas empresas da andlise, verifica-se que, em Espanha, a proporcao de empresas
com mais de 50% de endividamento é muito semelhante para todas as atividades industriais,
variando entre 41% e 44%, sendo apenas mais reduzida para os grossistas. Esta é também a
Unica atividade em que a proporcado de empresas com mais de 50% de endividamento é menor
em Espanha do que em Portugal.
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Como ja referido, a fileira espanhola é constituida por um nimero muito superior de empresas. As
empresas espanholas sao ligeiramente maiores do que as portuguesas, o que € visivel quer ao
nivel da mediana, quer do primeiro e terceiro quartis.

O crescimento das empresas da fileira nacional é superior ao das espanholas, quer ao nivel do
crescimento do volume de negdcios (em todos os quartis), quer ao nivel do crescimento do EBITDA.
Finalmente, o custo unitario médio do trabalho em Espanha € o dobro de Portugal.

1000 €
&
=]

200

2016 2017 2018 2019 2020

— Portugal Espanha

Figura 7.1 - Volume de negdcios das empresas da fileira da madeira e mobiliario em Portugal e Espanha (MEDIANA; 2016-2020)
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Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio da Madeira e do Mobiliario (Portugal)

Descritivo 2016 017 2018 2019 020 Média
Nimero de empresas 4015 4213 4402 4542 4335 43014
Volume de negocios (milhares de euros) 285 309 25 3 330 3166
Primeiro quartil 148 160 165 175 175 1647
" Terceiro quatil 668 710 751 781 763 736
Crescimento do volume de negdcios 9.5% 8,2% 6,2% =21% 34%
' '  Primeiro quarti 7% 54 1% 172% 8%
Terceiro quartil 28.1% 27.2% 24.1% 14.2% 234%
Capital investido (mithares de euros) 148 155 164 173 195 167,1
Crescimento do capital investido 6,4% T4% T.1% 7.2% 700
Niamero de efetivos 4] 6 4] [} 6 6,0
Vendas por efetivo (mithares de euros) 50 53 54 56 53 532
Custo unitirio médio trabalho (milhares de euros) 115 12,1 127 13,3 13,7 127
Crescimento do EBITDA 0,0% 4 8% 0,1% =11,00% =15%
Indicadores de Crescimento e Dimensio - Espanha (Madeira e Mobilidrio)
Deseritivo 2016 2017 2018 2019 2020

I:\-'ohlm de negocios (milhares de euros) 337 37 392 352 359.8 o
Primeiro quartil 158 175 186 170 170,8
Terceiro quartil 851 887 912 989 881 904,0
Crescimento do volume de negdceios 8.9%, 7.6% 5,1% -8.2% 3,3%
Primeiro quartil -4,8% -6,2% -8,6% -23,4% -9,8%
Terceiro quartil 27, 7% 25,4% 21,8% 6,9% 22,0%
Capital investido (milhares de euros) 354 342 346 354 358 350,7
Crescimento do capital investido 2.3%, 3,29 2.1% 9,3% 4.2%
Nimero de efetivos 4 4 5 5 4 44
Vendas por efetivo (milhares de euros) 85 87 a0 92 85 87,5
Custo unitario médio do trabalho (milhares de en 24.7 25,1 26,0 26,7 25,6 25,6
e -2"_]% B 25% -33%_ U .1_6,611,—:, .7, 1%
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As estruturas de balancgos das fileiras nacional e espanhola sao extremamente diferentes, apenas
se assemelhando quanto ao peso das contas a pagar. A fileira espanhola apresenta peso superior
dos ativos fixos e inventarios e menor peso do capital circulante (por virtude de um muito menor

peso de contas a receber). A fileira espanhola estd, também, mais endividada e tem um peso do
passivo no ativo total superior.

Ativo fixo econdmico Endividamento
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Figura 7.2 - Estrutura do balango das empresas da fileira da madeira e mobilidrio em Portugal e Espanha (MEDIANA; 2016-2020)
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Estrutura Patrimonial da Madeira ¢ do Mobilidrio (Portugal)

Descritive

016

2017 2018

2019

2020

Média

Ativo fixo econdmico

3%

34% 36%

3%

35%

35%

Inventirios - ] 20% .19% 18% 17% - 16% 18%
Contas a receber 63% 63% 59% 56% 50% 58%
Contas a pagar 4T 47% 45% 44% 38% 44%
Caixa e depdsitos bancirios 4% 4%, 4% 3% 4%

40%

Ativos financeiros negociaveis 12% 16% 12%

Capital préprio __ 7% 7% 3%
26%

‘Endividamento nio comente - 15% % 17% 1%

Endividamento comrente 13% 12% 11% 12%

Estrutura Patrimonial - Es panha (Madeira ¢ Mobilidrio)

Des eritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Ativo fixo econdmico 43% 46% 45% 46% 40%% 4%
[r_lunlﬁs_ e e e e 118 451 e e 35% e 34_% - 33% 31% - 2_3% 32%
Contas a receber 38% 40% 8% 3% 35% 38%
Contas a pagar 48% 50 4% 45% I 45%
Caixa ¢ depbsitos bancdrios 4% 4% 4% 4% 3% 4%
Capital circulante caixa e depbdsitos 35% 34% 34% 33% 32% 34%
Ativo de negocio 9% 9 1% 90% B3% B
Ativos financeiros negociiveis % 4% 3% 3% 10% 4%
Capital proprio 51% 52% 54% 55% 49% 52%
Endvidameno awe  awe e ash s %
Endi;'idal:rl:n[u n-?iu- IJ;‘IITI:HIC ........ 27‘.’;11 . . 2?“;’0 - - 26% . . 2;4% . - 3&-% . . 28“;‘?; .
Endividamento corrente 21% 21% 20% 21% 15% 2004
[;N'dﬂ 1,q_uld; et st A e 46% - 44_% - 44% 41% - 4_.0% 43%

Ao nivel da demonstracdo do resultado, a fileira nacional apresenta maiores margens EBITDA
e operacional, devido a um menor peso do CMVMC e dos gastos com o pessoal (apenas
parcialmente compensados por um peso inferior de FSE e de amortizagdes e depreciagdes). Em
ambos os casos, os gastos de financiamento e imposto sobre o rendimento tém um contributo
marginal para o resultado. Consequentemente, a fileira nacional apresenta um resultado liquido
consideravelmente superior ao conseguido pela sua congénere espanhola. Estes resultados sao
muito similares aos verificados no periodo 2010-17.
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Figura 7.3 -Estrutura da demonstragéo de resultados das empresas da fileira da madeira e mobiliario em Portugal e Espanha

(MEDIANA; 2016-2020)

Estrutura da Demonstra¢io do Resultado da Madeira e do Mobilidrio (Portugal)

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Custo das vendas 4% 47% 45% 45% 45% 46%
Ma_r;emh;u_h S —— 53% 53% 55% __55% g, o
(Gastos com pessoal 248 23% 24% 24% 2% 24%
Fomecimentos e servigos extemos 1% 17% 18% 18% 18% 18%
EBITDA ) 9,2% 9,7% 10,3% 10,07 9,2% 9,7%
Amortizcies e depreciaghes ' o Ay B R 3% 3%
Resultado operacional 6,6% T,1% T.71% T,1% 6,0% 6,9%
Resultados extra-negicio e nio recorrentes 0% 0% 13 e [ 04
EBIT 6,6% 7,1% 7,7% 7,1% 6,0% 6,9%
Gastos de financiamento 0% 0% 0% 0%a 0% (2]
Resultado antes de imposto 6% T% ) T 6% T
Imposto sobre o rendimento 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Resultado liquido 5.8% 6,3% 6,8% 6,3% 52% 6,1%

Estrutura da Demonstracio do Resultado - Espanha (Madeira e Mobilidrio)

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Custo das vendas 52% 52% 52% 51% 51% 51%
Margembruta aga 48 4% A% 4w 4%
Gastos compessoal 29% 29% 30% 30% 30% 30%
Fomecimentos e servigos exemos 13% 13% 13% 13% 13% 13%
EBITDA 5,3% 5,5% 5,5% 5,9% 4,9% 5,4%
Amortizagdes e depreciagdes 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Resultado operacional 3,6% 3,9% 3.9% 4.2% 2,9% 3, 7%
Resultados extra-negoceio ¢ ndo recomentes 0% % 0% 0% 0% (130
EBIT 3.6% 3,9% 3,9% 4.2% 2.9% 3,7%
Gastos de financiamento 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Resultado antes de imposto 3% 3% 3% 4% 2% 3%
Imposto sobre o rendimento 1% 1% 1% 1% 1% 1%
R_g:su[[ad{_g]_[quld{} e e e 2,5% . 2,5% — 2\3% - 3’1%_1_’9% S 2,&% -
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Conforme referido na andlise da estrutura do balanco, a fileira nacional apresenta menos ativo fixo
e inventarios face a fileira espanhola e desvantagem em termos de contas a receber, mas o saldo
é vantajoso para a fileira portuguesa que apresenta maior rotacdo do ativo econdémico, apesar das
diferencas serem ligeiras (aumentando em 2020).

Indicadores de Atividade e Gestio de Ativos da Madeira e do Mobilidrio (Portugal)
Des critive 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Prazo médio de recebimento (dias) 83 80 75 70 70

Prazo médio de pagamentos (dias) 118 115 111 106 105 11,2
Ciclo de caixa (dias) 53 43 4] 37 47 44,2
Peso do OCCD no volume de negdcios 20,2% 19,4% 18,2% 17,08% 19,1% 18,8%
Peso ative fixo economico nas vendas 14,5% 14,6% 15,3% 15,9%% 17, 7% 15,6%
Peso depreciagdes no ativo fixo econdmico 19, 8%, 18 6% 18,8% 18,9% 19.9% 19.2%

[Pesodo VABno volumedenegbeios 0 3% LB e LA L L

Indicadores de Atividade e Gestio de Ativos - Espanha (Madeira e Mobilidrio)

Des eritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Grau de rotagio do ativo eccondmico 192% 197% 205% 216% 181% 198%
p}amm;im(itm“mam,_s{dms)_ e e e e 129 — ][3_ [[36 _m]__“l R ” I,B —
Prazo médio de recebimento (dias) 68 65 62 59 65 63,8
Prazo médio de pagamentos (dias) 77 78 71 67 70 72,6
Ciclo de caixa (dias) 120 99 a7 93 105 1029
Peso do COCD no volume de negdeios 16,1% 15,2% 15,2% 14.7% 18,2% 15,9%,
P_mew_urD;JLLunﬂmu_anLnd“; I 2 12%_ 20;%_ wz% - ]9’6%_210% I 205% —
Peso depreciagdes no ativo fixo econdmico 10,9%% 11,1% 11,1% 11,4% 12,2% 11,3%
P_Lwdu&hénuvumm&bnbgmm; e e e 35% g 35_%_ 35% - 36%_3_.6% I 35% —
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Figura 7.4 - Grau de rotagdo do ativo econdmico das empresas da fileira da madeira e mobilidrio em Portugal e Espanha (MEDIANA; 2016-2020)

Nos restantes indicadores de gestao de ativos, as diferencas nao sao significativas, com a excecao
do indicador de taxa média (liquida) de amortizagoes e depreciagcoes que, em Espanha, é metade
da portuguesa, sugerindo alguma insuficiéncia na rubrica da fileira espanhola ou algum excesso
de depreciagdes, no caso nacional. Novamente, estes resultados e hierarquias nao sao muito
distintas das verificadas para o periodo 2010-17.
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7.4. Rendibilidade

Indicadores de Rendibilidade da Madeira e do Mobilidrio (Portugal)

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Taxa de margem bruta 53 53% 55% 55% 55% 54%
Efeito controlo de custos 12% 13% 14% 13% 1% 13%
Rendibilidade operacional volume de negdcios e % 8% e 6% T
Grau de rotagdo do ative de negécio 205% 216% 226% 225% 200% 214%
Rendibilidade operacional do negocio 13% 15% 1% 16% 12% 15%
Rendibilidade do capitalinvestido  123% 13,5% 9% 1% 10,0% 12.9%
Primeiro quartil 2.6% 3.0% 33% 3,1% 1,7% 2.7%
Terceiro quartil 20,1% 21,0% 21,5% 20,7% 16,5% 20,0%
e 10% ]2% 14% __]2% oo T
Efeito fiscal -2% -3% -3% -3% 2% -3%
Rendibilidade do capital préprio 10,8% 12,0% 13,2% 12,2% 8,7% 11,4%
Primeiro quartil 1,8% 2.2% 28% 2,7 L4% 22%
Terceiro quartil 25.3% 26,8% 26,4% 25,5% 21,9% 252%
Proporgio de EBITDAs positivos i 9% 91% 92% 2% s
Proporgio de resultados liquidos positivos B4l B6%% B7% BE% 20% 85%
Indicadores de Rendibilidade - Espanha (Madeira e Mobiliirio)
Des critive 2016 2017 2018 2019 2020 Media
Efeito controlo de custos T 8% 8% 9 6% %
Rendbiidade operacional volume dencgécios 4% 4% 6 4% M 4%
Grau de rotagdo do ative de negocio 197% 205% 216% 181% 198%
Rendibilidade operacional do negdcio 8% 8% 9% %
Rendibilidade do capital investido T% 8% 5%
Primeiro quartil 2.7 2,6% L1%
__Terceiro quartil 1% 12%
Efeito BSCal SO T ... I e MR
Rendibilidade do capital proprio 5% 6% 3% 5%
Terceiro quartil 16% 16% 17% 14% 16%
Proporgdo de resultados liquidos positivos B6% 89% 89% B0% 7%
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Figura 7.5 - Rendibilidade do capital prdprio das empresas da fileira da madeira e mobilidrio em Portugal e Espanha (MEDIANA; 2016-2020)

A fileira nacional apresenta valores mais favoraveis do que a espanhola em todos os indicadores de
andlise da rendibilidade (com excecao da ligeira desvantagem na proporcao de resultados liquidos
positivos). Esta vantagem é robusta para os quartis das principais rendibilidades e manteve-se
com a quebra verificada em 2020.

Claramente, com os dados disponiveis, o desempenho econdmico da fileira nacional € muito
superior ao da fileira espanhola, tal como ja sucedia no periodo 2010-17, sendo que os valores
medianos de desempenho sdo, em ambos os paises, superiores em 2016-20 face ao periodo
anterior (com destaque para as proporcoes de EBITDA e resultados positivos).
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Indicadores de Endividamento da Madeira e do Mobilidrio (Portugal)

Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Grau de autonomia financeira (endividamento) 7% 2% LN N N -
Primeiro quartil 43% 43% 44% 45% 43% 44%
Terceiro quartil 100% 100% 100%% 100%% 99% 100°%4
Grau de autonomia financeira (passivo) kX 34 35% 3% 38% 35%
Multiplo do EBITDA do endividamento 273% 253% 238% 232% 2500 249%
Gem docoboriora dos gastos dnfixanciamomto 460 S10% 5% ™% 6 6I8%
Primeiro quartil 170% 192% 220% 232% 177% 198%
Terceiro quartil 1720% 2081% 2356% 2580%, 2683% 2286%
Taxa de juro média do endividamento 2.6% 2.4% 2.2% 2,1% 1,6% 2.2%
P.;'.]P..Omﬁu..ae..mpt;éh. pmpms Pus..i;iv.ds 9 9

L S/ S| - N | N, . N

Proporglio autonomia fiomceimsuperior 30% 0 6% 2@ 00
Proporgdo autonomia financeira (passivo) superior 50% it 30% 32% 34% 36% 32%
h__ . Tth  TEA T T

Proporgdo cobertura gastos financ. superior200% T

Indicadores de Endividamento - Espanha (Madeira e Mobilidrio)
Des critivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Grau de autonomia financeira (endividamento) 51% 52% 54% 55% 49% 52%
Terceiro quartil T5% T6% T T8%% T3% T6%
Grau de autonomia financeira (passivo) 31% 31% 33% 35% 35% 33%
Miltiplo do EBITDA do endividamento 405% 380% 36007 338% 446% 386%
Grau de cobertura dos gastos de financiamento 255% 318% 348% 379% 268% 313%
Primeiro quartil 127% 146% 152% 160% 64% 130%
Terceiro quartil T6T% 999% 1129% 1251% 964% 1022%
Taxa de juro média do endividamento 4.2% 3.9% 3,7% 3.5% 2.8% 3,6%
Proporgdo de endividamento corrente 44% 44% 44% 47% 30% 42%
Proporgdo de capitais proprios positivos 92% 93% 94% 95% 94% 94%
Proporgdo autononia financeira superior 50% 51% 52% 54% 55% 49% 52%
P_mpnr@;au_mmm ﬁn;nccm(pags_.m)supm_ 5 9/

i, o, i i,

P %

A comparacao do nivel de endividamento entre empresas nacionais e espanholas é prejudicada
pelo elevado niumero destas Ultimas para as quais nao estao disponiveis os indicadores relevantes
(muitos valores not meaningful).
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Figura 7.6 - Grau de autonomia financeira (endividamento) das empresas da fileira da madeira e mobiliario em Portugal e Espanha

(MEDIANA; 2016-2020)

Com os dados disponiveis, a vantagem da fileira nacional em termos de risco financeiro é indiscutivel
ao nivel de todos os indicadores e quartis analisados e a diferenga aumentou ligeiramente em 2020.
As empresas da fileira nacional apresentam menos peso da divida no balanco, maior cobertura de
gastos de financiamento na demonstracao do resultado, menor taxa de juro da divida e proporgcoes
de indicadores de endividamento iguais ou mais favoraveis. Estes dados mais vantajosos para a
fileira nacional ja ocorriam no periodo 2010-17, sendo que, para ambos os paises, os valores dos
indicadores de endividamento evoluiram favoravelmente no periodo 2016-20, com excec¢ao de um
ligeiro aumento do peso do endividamento em Portugal, mas sem impacto negativo ao nivel da
capacidade para cobrir gastos de financiamento.
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Indicadores de Liquidez ¢ Cash Flow da Madeira e do Mobiliario (Portugal)
Des critiva 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Peso cash flow operacionalno capitalinvestido M I Me e W%

Peso do autofinanciamento no volume de negccms 5% 6% 6% % %

Peso do autofinanciamento no capital proprio 14% 16% 15% 14% 15%

Peso do investimento em ativo fixo no volume de negdcios 2% 2% 2% 1% 24

Peso do investimento em ativo fixo no ative fivo econdmico 13% 14% 13% 10%% 13%
IPeso do inv estlmenlo em amc Em nas A&D e mm‘.-"."% e _.....?3% m"‘s‘q’i% _ dig% ""?3% L
Peso do free cash flmw noe v oluma de neguc:os i ) . 1,3% ) 1.4% B ) 1,5% 16% B ) 14% )

Peso do free cash flo\w no capnal inv e&tu:lu I 1% I 4% I 5% ] 2% 1.3%
Pmpomau de cash flows operacionais pus:ll\.ﬂs ?3% ?5% ?5% TI% 4%

Proporgdo de autofinanciamentos positives o W M T 8% e

Indicadores de Liquidez e Cash Flow - Espanha (Madeira e Mobilidrio)
Descritivo 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Peso cash flow operacional no capital investido 9% 8% 1% 5% 8%

Peso do autofinanciamento no volume de negocios 3% 3% 4% 3% 3%

Peso do autofinanciamento no capital proprio 9% o 12% % P

Peso do investimento emativo fixo no volume di., negocios 1% 1% 1% 1% 1%

Peso do investimento emativo fixo no ativo fixo econdmico 8% % T 5% %

Peso du mwcslmnw em: Eill\-ﬂ ﬁm nas A&D 64% T 65% 48% 63%
.PLw o et Tl o Vuh“.m dL m'gﬂtms.. R _1 4%_ 09% I 5 ?% 5 3%... _1 4% I
Peso do free cash flow no capital investido 2.3, 0,9% 3.4% L% 5

Proporgdo de autofinanciamentos positivos 69% 67% T1% 59% 66%

Tal como ao nivel da rendibilidade, a fileira nacional apresenta indicadores mais favoraveis em
todos os indicadores de cash flow e liquidez, com excecao dos relativos ao free cash flow, dado
que estes incluem uma componente de investimento em ativo fixo (a deduzir), onde a fileira nacional
apresenta valores mais elevados. Estes resultados ja ocorriam no periodo 2010-17 (exceto os
relativos aos free cash flows, omissos nesse estudo), mas os indicadores melhoraram em ambos
os paises no periodo 2016-20. Finalmente, os indicadores sugerem ainda que a fileira espanhola
foi mais afetada em 2020 do que a nacional.
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A fileira nacional apresenta valores para os indicadores de crescimento, rendibilidade e liquidez
mais estaveis, com menor amplitude interquartis e menos sensiveis aos problemas que ocorreram
em 2020. Por estes motivos, o risco econdmico da fileira nacional é inferior ao da espanhola.
No mesmo sentido, os indicadores de endividamento sao mais favoraveis na fileira nacional,
associados a combinagao de uma menor divida no balangco com uma maior cobertura dos gastos
de financiamento na demonstragdo do resultado, significando um menor risco financeiro relativo
da fileira portuguesa. A superioridade do desempenho da fileira nacional ja se verificava no periodo
2010-17.

Apesar da sua menor dimensao relativa, o desempenho das empresas nacionais da fileira da
madeira e do mobiliario é bastante superior ao das suas congéneres espanholas em quase todos
os indicadores ao nivel do crescimento, da rendibilidade do negdcio e capital proprio, da estrutura
de capital, do risco econdmico-financeiro e liquidez. Estes resultados ja se verificavam no periodo
2010-17, mas com menor amplitude, sendo que ambos os paises apresentaram uma evolucao
favoravel no periodo 2016-20 face ao periodo anterior. Esta melhoria do desempenho pode
decorrer, em parte, da forte redugcao do nimero de empresas que constituem as amostras. Outro
fator potencial de explicacao deste diferencial de desempenho relaciona-se com a qualidade dos
dados e de eventuais diferencas ao nivel dos procedimentos contabilisticos.
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A andlise dos capitulos anteriores permitiu uma caracterizacao detalhada da situacdo econémico-
financeira das empresas da fileira da madeira e do mobiliario, centrada em questoes de desempenho
e financiamento, atendendo a multiplas dimensoes econdmicas (nomeadamente tipo de atividade
e dimensao) e numa légica comparativa com outros setores de atividade similares e com as suas
congéneres espanholas. Contudo, o elevado nimero de empresas da fileira estudadas e a sua
natural diversidade podem tornar menos visiveis algumas questoes importantes para o futuro do
setor e de que a AIMMP pretende ter conhecimento aplicado, como é o caso de certos atributos
do financiamento das empresas da fileira que nao constam da base de dados utilizada. Neste
contexto, dada a importancia do endividamento, enquanto fonte de financiamento externo principal
alternativa ao autofinanciamento, para complementar a analise de desempenho foi efetuado um
inquérito a 30 empresas da fileira da madeira e do mobiliario. A selecdo das empresas alvo do
inquérito foi efetuada segundo critérios de representatividade das diferentes atividades do setor e
com uma dimenséo variavel, mas ainda assim suficiente para permitir a desejavel discricionariedade
empresarial sobre:

(i) Quantidade de endividamento;

(i) Alguns dos principais atributos desse endividamento (como sejam o prazo e as
modalidades de endividamento);

(iii) Motivagdes para o recurso a endividamento;

(iv)  Eventuais limitacdes a acessibilidade ao recurso a divida.

A escolha do nimero de empresas, neste caso 30, esteve associada a questoes de exequibilidade,
rapidez e cumprimento dos requisitos estatisticos minimos para alguma generalizacdao e
representatividade dos resultados obtidos. A distribuicao setorial das empresas inquiridas e o
texto do inquérito encontram-se em anexo.
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Numa primeira fase foi efetuado a comparagao entre os atributos econémico-financeiros da
amostra de empresas inquiridas face a amostra utilizada nos capitulos anteriores, para possibilitar
um melhor entendimento dos resultados do inquérito. Conforme referido anteriormente, as
empresas escolhidas seguiram uma proporgao semelhante em termos de categorias de atividade
economica, como mostra a Tabela 8.1:

Segmentagio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidrio por tipo de atividade

Amodtra M Total MM
Daseritive Nimern Peso Nibmiern Proporghao
Semacko 6 i B46 2%
Paindis o ra 3 1%
"i:..'.;'.pml.nia 11 I 1627 e
"ﬁ&,l]ik‘-u ........................... S o ios —
..ﬁm“iﬂ.‘; ............ SN E— T ] 3““ ......... ._I;_H - . ..I .5-1.
Tm.] o P S B

Tabela 8.1 - Segmentacdo da amostra do setor da Madeira e do Mobiliario por tipo de atividade

Por outro lado, a dimensao das empresas da amostra é bastante variavel, mas aqui foi dada
prioridade ao recebimento de respostas em tempo Util e com um grau de discricionariedade
minimo na tomada de decisdo que pudesse conferir aos nimeros alguma relagdo com politicas
deliberadas de endividamento. A sub-representacdo de empresas nos escaldes até 1 milhdo de
euros anuais de faturagcdao média é um elemento que limita um pouco as conclusoes, e tem de ser
incluido nelas, mas claramente permitiu um estudo aplicado que, de outra forma, poderia nao ter
sido possivel.

Segmentagio da amostra do setor da Madeira ¢ do Mobilidrio por dimensiio

Amostra M Total MM
Diseritive Nl mern Pisao Nl mern Proporgho
Até 0,5 milhlo de curos 2 T . 3l3% 6%
ﬁfrl milhdo de curos [ 200 T 6%
1-10 milhdes de curos 16 513 755 6%
'Mais de 10 milhdes de curos 4 20% & %
Total ) 4719

Tabela 8.2 - Segmentacdo da amostra do setor da Madeira e do Mobiliario por dimenséo

As caracteristicas de dimensao da amostra-base de 30 empresas sugerem que é relevante entender
qual a relacdo entre o desempenho das empresas da amostra ndo so6 face ao total, mas também
face ao escaldao mediano entre 1 e 10 milhdes de euros de faturacao média anual.
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Indicadores de Crescimento ¢ Dimensio

Deseritive Amstra 30 Dimensio 1-10M Total MM
Nimero de empreas L1} T3l 4 301
| 559 1 828 £l i
Primeiro quaril 959 1 260 1647
Terceiro quaril T S 2 970 Tid 6
5.3% 4.4% san
Primeiro quartil -A.3% -5, 7% -R.1%
Terceire quartil 16, 9% 17.4% 23 4%
‘Capital investido (milhares de curos) 1 129 1178 671
Crescimento do capital investido BT B0 T.0%%
Nimere de efatives 7.1 21.8 6,0
'Vendss por efctivo {milhares de curos) by 84 532
Custo unitirio médio trabalho (milhares de curos) 15,3 15,9 12,7
Crescimento do EBITDA B.6% 5. -1,5%

Tabela 8.3 - Indicadores de Crescimento e Dimensao

A Tabela 8.3 mostra que dimensao da amostra de 30 empresas apresenta maior amplitude
absoluta inter-quartis de variacado do que a dimensao do escalao benchmark de 1-10 milhdes e
maior amplitude relativa inter-quartis (mais de 8x) de variagao do que o total da fileira (4,5x) pelo
que pode ter atributos diversos do escalao benchmark, sendo que este apresenta indicadores
de dimensao mediana superiores ao nivel das vendas, capital investido e nimero de efetivos. A
amostra de 30 empresas apresenta um crescimento das vendas semelhante ao da amostra global
e um crescimento EBITDA superior ao das duas amostras de benchmark.

Indicadores de Atividade ¢ Gestdo de Ativos

Deseritive Amsostra M) Dimensdia 1-10M Total MM

Cirma de rolagho do alivo 17T% 161% 18T

P:a.w:- médio de inventirios (dias) b B? 4.7

Praeo médio de rocchimento (dias) TR B2 75,7

Fram médio de pagamentos (dias) 10 103 11,2

Ciclo de caixa {diss) by 67 44,2

Pese de COCD no volume de negbeios 21,4% 21,4% 18,8%

‘Peso tive flxo ccondmico nas vendss 24.3% 33.6% 5.6%
‘Peso deprociaphes B ative fixo coondmics 13.1% 15.1% 0
Pao do VAB no volume de neglcics 1% . 2% 4%

Tabela 8.4 - Indicadores de Atividade e Gestdo de Ativos

Emtermos derotacao e gestao de ativos aamostrade 30 empresas apresenta atributosrelativamente
similares a da amostra do escalao de dimensado benchmark e tendencialmente menos favoraveis
do que a amostra global, em especial no que respeita a maior capital investido. Contudo, este
maior capital investido satisfaz uma das questdes relevantes do inquérito que passa por entender
a relacao entre investimento e recurso a endividamento.

o 5 CATOLICA ™ CECEA
- IE=C17 ) & - S CATOLICA PORTH LA ESS SOHOE e e L
e ) | ©TMELE 2020 IR : . Ftisshr



8.2.3. Rendibilidade

Indicadores de Rendibilidade

Deseritivn Amnsira M Dimensdio 1-100 Totnl MM

Taxa de margem brsta 9% 509 549
Efate controlo de custos 16% 15% 13%
Riendibilidade operacional volume de negbcios % T T
Cirmn de rolagho do alivoe 17% 194% 214%
Riendibilidade do capital investido 13,1% 12,1% 12,9%

Primciro quartil 2.8% 3.4% 2. %

Terceiro quarnil 13.1% 15, 2% 20,0%%
Efito alavancs finamccira 1.5% 1,1% 1,1%
Rendibilidade do investimento ¢ financizmento 15,2% 13,2% 14,0%
Efeito fiscal 3% 3% 3%
Rendibilidade do capital proprio 12,2% 10, 3% 11,4%
____________ Primseiro quanil 5% %% 2.2%

Terccire quanil 16,8% 19.0% 25.2%
Proparclo de FBITDASs positives o au; W%
Proporslo d¢ resultades liquidos positivos 95% 0% B5%

Tabela 8.5 - Indicadores de Rendibilidade

Numa analise global da rendibilidade, a amostra de 30 empresas parece ter uma ligeira vantagem
face as restantes amostras, em particular face as empresas de dimensdo 1-10 milhdes de euros.
Numa andlise inter-quartis, essa vantagem desaparece, em especial para o terceiro quartil, ou seja,
as melhores das 30 empresas da amostra-base nao atingem performances tao elevadas como as
empresas das restantes amostras.

8.2.4. Endividamento e estrutura financeira

Indicadores de Endividamento

Dieseritive Amasira 3 Diimensdio 1-100 Total MM
Cirmu de mulonomia linancein {endividamento) B3 6% Ti%
Primeiro quartil 50%% 4% 44%
Teroeiro quartil Bl% BE% 1008
Cirmn de sulonomias linanoein (pmsivo) 43% Al 5%
Miltiplo do EBITDA do endividamento 32 26 25
Grmu de cobertuma dos gastos de financiamento 5.6 7.5 6,2
Primeire quanil 3.2 2.4 2.0
Terceiro quartil 19.8 274 229
Taxa de juro média do endividamento 1,8% 2,1% 2.1%
Proporclo de endividamento comente 4% 1% 4%
Proporclo de capitais priprios positivos 104 TG 4%
Proporgo d¢ andividamenton positives % e T6%
Proporclo sutonomia financci superior 50 4% 65% T
Proporcio sutonomia financsira (passivo) superior 500 kL ELL 2%
Proporsho cobenura gastos finssc, superior 200% 8% TH% T

Tabela 8.6 - Indicadores de Endividamento

As empresas da amostra-base apresentam algumas especificidades face as empresas das
restantes amostras, mas nada de muito significativo. Algum destaque pode ser dado ao facto
de terem um pouco mais de endividamento face a capacidade para gerar resultados do que as
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restantes amostras (de acordo com o grau de cobertura dos gastos de financiamento e o multiplo
EBITDA do endividamento) e, mesmo assim, terem um custo da divida mais reduzido e um peso
do endividamento de longo prazo mais elevado.

Indicadores de Liguidez ¢ Cash Flow

Deseritivo Amsira M Dhimsensdio 1-10M8 Totnl MM
Peso cxh Now operacional no capital investido 12% 14% 13%
F‘hn do mutofinanciamento no volume de neghcios ™ 6% %
"ll’nu do minfinencismento no capital prdpno 15% 15% T
F'm:- do investimento em stivo fixo no volume de negdeios 3.6% 3,1% L%
Pc\u do investimento em stivoe fixo no stive fixo ccondmicn 15%% 1% 3%
Puu do investimento em ativo fixo nas A&D 134% 102% e
P\-‘u do froe cash flow no volume de negdcios 1.2% 1.6% La%
Peso do froc cash flow no capital Investido 0,9 2.4% 1.3%
Pru;un,ba de cash flows oporacionais positivos B2% BAG %
Proporgle de sutofinancismentod poditived i Té% T

Tabela 8.7 - Indicadores de Liquidez e Cash Flow

Em termos de liquidez, o destaque vai claramente para um maior investimento em ativo fixo das
empresas inquiridas, visivel em particular no peso mais elevado deste investimento no volume
de negdcios e no peso mais reduzido do free cash flow (2) no volume de negdcios. No restante,
destaque para proporcdes superiores de cash flows positivos face as duas amostras-benchmark.

O numero de indicadores com valores para o primeiro e terceiro quartis ndo é elevado, mas todos os
valores do terceiro quartil parecem sugerir o mesmo: o desempenho da amostra-base nunca é tao
elevado como os das restantes amostras para as empresas de melhor performance. No restante,
os resultados divergem, mas é claro que, com excecao do volume de negdcios, a amostra-base
apresenta menor amplitude inter-quartis e, logo, maior estabilidade nos indicadores do que as
amostras-benchmark.

A amostra de empresas que foi objeto do inquérito € composta por uma proporgcao superior de
empresas de elevada dimensao face ao que sucede na amostra global de empresas da fileira.
A sua analise permitiu concluir que sao empresas que tendem a investir mais em ativos fixos e
circulantes e a ter um pouco mais de endividamento face a capacidade econémica do que, em
média, nas empresas das amostras-benchmark, o que pode ajudar na relevancia dos resultados
do inquérito, ou seja, pode permitir entender melhor as motivagdes e Idgicas das empresas que
recorrem a endividamento.

(2) Este facto € significativo porque o free cash flow é o Unico conceito de cash flow que inclui investimento em ativo fixo (a deduzir) e também o
Unico no qual a amostra-base apresenta valores bastante inferiores.
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Conforme referido anteriormente, o inquérito encontra-se em anexo, sendo que, nesta sec¢ao, vao
ser expostos e discutidos os resultados obtidos.

Razées principais Numero de
respostas
Apoio a tesouraria. 20
Investimento em ativos fixos 18
Problemas financeiros sazonais ou conjunturais 0
Outros (por favor especifique) 0

Tabela 8.8 - Principais razbes para o recurso a endividamento

As razdes principais mais referidas para as empresas recorrerem a endividamento foram o
investimento em ativos fixos e o apoio a tesouraria, sendo que 10 empresas referiram ambas as
razdes e duas responderam que nao recorrem a endividamento. Claramente, a amostra é enviesada
para empresas de maior qualidade e dai a auséncia de respostas alegando eventuais problemas
financeiros. Nao foram também referidas outras motivagoes.

Instrumentos de endividamento Niamero de
respostas
Linhas de apoio a tesouraria 16
Crédito em conta corrente 15
Locagdes financeiras ou operacionais 10
Crédito factoring 6

Desconto comercial (letras, livrangas, cheques pré-datados)
Descoberto bancario

Mutuo longo prazo

Self-confirming

—_ |

Tabela 8.9 - Instrumentos de endividamento

Os instrumentos de endividamento mais utilizados sao as préprias linhas de apoio a tesouraria,
o crédito em conta-corrente e alguma utilizagao de crédito factoring, instrumentos vocacionados
para responder a necessidades de curto prazo. Estas trés opgoes garantiram cerca de 80% das
respostas obtidas. Entre os instrumentos vocacionados para o longo prazo, o destaque vai para a
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utilizacao frequente de locacodes financeiras ou operacionais, que fazem sentido quando as razoes
de recurso a divida estdo também fortemente relacionadas com investimentos em ativos fixos.
Os resultados apontam para uma fraca utilizagdo de instrumentos tipicamente acessiveis, mas
regra geral considerados sub-6timos como sejam o desconto comercial e o descoberto bancario.
Finalmente, como instrumentos nao constantes no inquérito e considerados pelos inquiridos como
“outros” destaque para o mutuo de longo prazo e o self-confirming para auxilio ao crédito comercial
utilizado junto de fornecedores.

Problemas de disponibilidade de endividamento Numero de
respostas

Néo 29

Sim 1

Tabela 8.10 - Problemas de disponibilidade de endividamento

Apenas uma empresa referiu dificuldade no acesso ao financiamento por endividamento e apenas
para uma dada situacao: financiamento de projeto de investimento previamente aprovado no ambito
do programa Portugal 2020. Apesar dos resultados nada indicarem, este facto sugere que podem
surgir problemas no caso de solicitacoes a banca de dossiés mais estruturados por empresas com
informagao econdmica e financeira menos favoravel. Contudo, a forca da resposta negativa (e o
facto da Unica positiva apenas estar associada a uma situacdo menos tipica de financiamento) nao
sustenta a hipdtese de que a industria da madeira e mobiliario se debata generalizadamente com
problemas de acesso ao endividamento.

Prazo de endividamento Numero de
respostas
Longo prazo 17
Curto prazo 9
Ambos 2
Nenhum 2

Tabela 8.11 - Prazo de endividamento

Quase todas as empresas revelaram um horizonte temporal preferido, neste caso o longo prazo
(56%) e o curto prazo (30%). Para ajudar a celeridade das respostas, ndo foram solicitados
pormenores. As duas empresas que comentaram a resposta referiram que trés anos era um prazo
considerado equilibrado no que respeita as suas necessidades de endividamento face a resposta
da entidade financeira em termos de condicdes contratuais.
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Critérios na opgéo por Instrumentos de endividamento | Nuamero de
respostas

Custo 21

Rapidez 11

Flexibilidade 11

Acessibilidade 7

Garantias e colaterais 7

Outros 0 |

Tabela 8.12 - Critérios na opg¢ao por Instrumentos de endividamento

Foram solicitados aos inquiridos dois critérios prioritarios na opcéo por diferentes instrumentos
de financiamento de um leque de critérios considerados na literatura financeira como os mais
relevantes. As respostas nao diferem substancialmente do que se estaria a espera. O critério custo
da divida esta subjacente a maior parte das situagoes, acrescendo ainda outras prioridades mais
pragmaticas, como a rapidez, a acessibilidade e as exigéncias de garantias e colaterais, todas com
alguma representatividade e, ainda, um critério mais sofisticado de adequacdo do instrumento
as necessidades de investimento (flexibilidade), eventualmente relacionado com o “matching” de
maturidades do investimento e financiamento. O Unico comentario recebido &, talvez, importante
aqui: “todos pedem que o gerente seja fiador particular”. Claramente, a informacao disponivel
pela entidade financeira sobre o emitente pode nao satisfazer inteiramente e torna-se necessaéria
a combinagdao com informacao particular dos gerentes, muitas vezes socios das empresas que
recorrem a endividamento.
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As principais fontes de financiamento utilizadas pelas empresas sdo o capital préprio e o
endividamento. Segundo a famosa “pecking order” do financiamento (3), a primeira questao na
andlise do financiamento empresarial passa por conhecer a capacidade de autofinanciamento, ou
seja, o instrumento de financiamento “natural” das empresas associado ao eventual excedente
financeiro criado pela atividade da empresa. No caso da amostra do inquérito, parece claro que
as empresas tém capacidade para gerar cash flow internamente, mas que podem surgir algumas
necessidades de financiamento externo. A “pecking order” sugere que, nestes casos, as empresas
tendem a recorrer a endividamento e, apenas em Uultima instancia, a outros instrumentos de
financiamento por capital préprio, como prestacoes suplementares ou, mesmo, aumentos de
capital. Este inquérito ndo se debrucou sobre o assunto, dado que os dados gquantitativos do
SABI anteriormente analisados comprovam o reduzido recurso a estes instrumentos, ao contrario
do que sucede para o endividamento. Para compreender melhor as decisdes das empresas da
fileira da madeira e do mobiliario para fazer face a necessidades de financiamento externo, foram
selecionadas pelo promotor do estudo algumas empresas consideradas representativas das
atividades da fileira e com algum potencial para se endividar por razées “positivas”, no sentido de
que seriam menos sensiveis a problemas econdémicos. A andlise econdémico-financeira efetuada
a essa amostra confirma que se trata de empresas de dimensao e qualidade econémica acima
da média, mas que, exatamente por isso, podem tomar decisdes de endividamento de forma
mais auténoma e esclarecida. Nao podem, no entanto, ser ignoradas eventuais situagoes diversas
na fileira que a literatura claramente sugere serem mais dificeis de analisar por via de inquéritos
facultativos.

Os resultados do inquérito parecem mostrar que empresas com os atributos da amostra ndo tém
problemas de acesso a endividamento, porventura com excecéo de situacoes bastante especificas,
recorrem frequentemente a endividamento de longo prazo (regra geral, menos acessivel), aumaforte
diversidade de instrumentos de endividamento (com destaque para reduzido recurso a solugoes
assumidamente sub-étimas, o que reforca a inexisténcia de problemas de acesso a endividamento)
e consideram como prioridade o custo do endividamento, entre outras caracteristicas contratuais
relevantes como a rapidez, flexibilidade e as garantias e colaterais solicitados, para além da questao
da acessibilidade. Por outras palavras, tal como sugerem os capitulos anteriores, ndo parece que a
questao da falta de acessibilidade ao endividamento seja um problema significativo para empresas
de qualidade econémico-financeira sendo que, para as restantes, tal podera realmente ocorrer,
mas isso nao sera de todo uma realidade especifica da fileira da madeira e do mobiliario.

(3) A “pecking order” € um modelo explicativo das decisdes marginais do financiamento em contextos de normal assimetria de informagao entre
as empresas que recorrem a financiamento e os seus financiadores. Em poucas palavras, este modelo permite concluir que as empresas recorrem,
sempre que possivel, a autofinanciamento e quando tém de recorrer a financiamento externo procuram solugdes financeiras que satisfagam os
interesses da empresa, mas que exijam menor transmissdo de informagao ao mercado, como seja o endividamento garantido, deixando para o
fim da lista instrumentos de financiamento com maior risco ou maior necessidade de transparéncia, como sejam os aumentos de capital proprio.

-—- i i"n:'lll.ll..': CECEA
CHMPETE : CATEALICA PRl LSS ESS SoHo e e et
e o 2020 e i



Este trabalho carateriza a situacdo econdmico-financeira das empresas da fileira portuguesa da
madeira e do mobiliario no periodo de 2016-20 e procede a sua comparagdo com a encontrada
no trabalho anteriormente realizado para o periodo 2010-2017. Nesse sentido, comeca-se, no
capitulo 2, por analisar os dados globais da fileira. Nos capitulos 3 a 5, aprofunda-se esta analise
segmentando esta amostra de acordo com critérios de setor de atividade, dimensao e nivel de
endividamento, respetivamente. Nos capitulos 6 e 7, fazem-se duas andlises de benchmarking,
comparando a fileira da madeira e mobiliario com duas fileiras nacionais com légicas econémicas
similares, o téxtil-vestuario e o calgado, e com a fileira espanhola da madeira e mobiliario.

Sintetizam-se, de seguida, as principais conclusoes que o estudo permitiu retirar.

O ciclo de desempenho e crescimento da fileira da madeira e do mobiliario no periodo 2016-20 é
transversal a todas as divisdes da fileira e mesmo as amostras de benchmark, apenas com ligeiras
especificidades. A evolugcao do desempenho da fileira portuguesa da madeira e mobiliario foi
muito positiva entre 2016 e 2018, mas registou uma ligeira quebra em 2019 que se aprofundou em
2020. Na fileira espanhola passou-se um pouco o0 mesmo, mas com niveis de desempenho menos
favoraveis. Nas fileiras do calcado e téxteis-vestuario o topo do desempenho ocorreu mais cedo,
em 2017, sendo que a quebra na fileira do calgcado foi notéria mesmo antes de 2020. De 2016 a
2019, assistiu-se a um incremento continuo da dimensao, crescimento do volume de negdcios, do
custo unitario médio do trabalho e da cobertura de gastos de financiamento e a um decréscimo
dos prazos médios de inventario, recebimento e pagamento, da taxa de juro média da divida e da
capacidade para gerar cash flow operacional e de autofinanciamento. Os restantes indicadores
principais nao variaram significativamente, com destaque para a estabilizacao do peso da divida.
O ano de 2020 foi, pelos motivos conhecidos, uma excecao clara, com quebras a todos os niveis.

Esta evolugdao favoravel no desempenho em 2016-19 permitiu a fileira da madeira e do
mobilidrio recuperar desempenho relativo em termos de rendibilidade face aos téxteis-vestuario
(ultrapassando-o em termos de crescimento) e ultrapassar a rendibilidade e crescimento da fileira
ao calcado a partir de 2019. Tal como no periodo 2010-17, a fileira nacional esteve sempre a
frente em termos de desempenho face a fileira espanhola, tendo até aumentado ligeiramente o
diferencial positivo de desempenho.
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A fileira nacional da madeira e do mobiliario apresenta no periodo um forte aumento na dimenséao
média ao nivel do volume de negdcios e do capital investido (mas nao ao nivel do nimero de
efetivos) até 2019, mas, mesmo assim, fica abaixo de todas as amostras de benchmark ao nivel
da faturacdo. Concretamente, fica abaixo da dimensado espanhola (com exce¢ao do niumero de
efetivos) e abaixo do calgcado e dos téxteis-vestuario (mas com similar capital investido). Mas,
dentro da fileira da madeira e do mobiliario, subsistem duas realidades distintas: a divisdo dos
painéis e as restantes divisdes, sendo que o volume de negdcios das empresas da divisdo dos
painéis € muito superior ao das restantes.

A dimensao é, sem duvida, um atributo de especial capacidade explicativa do desempenho. A
dimensao esta econdmica e positivamente relacionada com crescimento do EBITDA (e proporcao
de EBITDA positivo), peso do ativo fixo econémico e capital circulante, o investimento em ativo
fixo, o custo unitario médio do fator trabalho, o peso da divida no balanco (mas também com
a proporcao de capitais proprios positivos e com a cobertura de gastos de financiamento na
demonstracao do resultado) e com o peso da divida corrente no total do capital investido. Pelo
contrario, a dimensao esta negativamente correlacionada com o nimero de empresas da amostra,
crescimento do volume de negdcios (exceto primeiro quartil), rotacdo do ativo econdmico,
rendibilidade do capital investido e do capital préprio (exceto, uma vez mais, ao nivel do primeiro
quartil), com a proporcao de empresas com divida nula e com o peso do passivo no ativo total.
No entanto, ndo parece existir relagcao entre dimensao e custo médio da divida e capacidade para
gerar cash flow operacional e de autofinanciamento.

Relativamente ao investimento, a fileira da madeira e do mobilidrio caracteriza-se por um peso
médio do capital circulante e do ativo fixo no volume de negdcios superior ao que sucede para
os téxteis-vestuario e calgado. No entanto, é clara a tendéncia de acréscimo no tempo do peso
de ativos fixos e decréscimo do investimento em capital circulante, porventura no sentido do que
ocorre na fileira espanhola, onde o peso do ativo fixo é superior e do capital circulante inferior. A
divisdo da fileira em subgrupos mostra que as atividades de serracdo, dos painéis e mobiliario
sao muito mais intensivas em ativo fixo do que as restantes (seguida da carpintaria e, no fim, as
grossistas) e, por esse motivo, tém um maior peso do ativo fixo e do investimento em ativo fixo
no volume de negdcios do que as outras divisdes. A atividade de painéis apresenta ainda um
forte peso do capital circulante (muito por virtude do prazo médio de inventérios elevado), muito
superior ao das restantes divisdes que nao apresentam grandes diferencas entre si. A divisao de
painéis apresenta, também, um prazo médio do ativo fixo (ou inverso da taxa de amortizacéo e
depreciacao média) muito superior ao das restantes divisdes que apresentam, todas elas, valores
muito similares. Finalmente, é claro que as empresas com maior peso da divida no balango (maior
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que 20%) sdo as que investem mais, ndo sendo, porém, clara a hierarquia para pesos da divida
superiores a 20%.

Em termos de crescimento, a fileira da madeira e do mobiliario tem vindo a crescer desde 2016, mas
com valores decrescentes. No entanto, a fileira nacional da madeira e mobiliario apresenta valores
de crescimento do volume de negdcios superiores em todos os quartis face ao calcado, téxteis-
vestuario e face a congénere espanhola. Mesmo o valor negativo verificado em 2020 (-2,1%) é
significativamente mais elevado do que aconteceu para todos as restantes fileiras comparaveis e,
uma vez mais, robusto para todos os restantes quartis. O mesmo sucede para o EBITDA: valores
médios de crescimento mais elevados e, em 2020, menos negativos. Dentro da fileira da madeira
e do mobiliario, as divisdes da carpintaria (8,4%), dos grossistas (5,6%) e do mobiliario (4,8%) sdo
as que mais crescem, sendo que tal ocorre também nos restantes quartis. Como seria de esperar,
o crescimento tem uma correlacao negativa com a dimensao (exceto primeiro quartil) e uma forte
correlagao positiva com o peso da divida no balancgo (sugerindo que esta é utilizada para crescer).

A rendibilidade do capital investido apresentou uma evolucéao fortemente positiva no periodo 2016-
18, com algum abrandamento em 2019 e uma quebra (natural) em 2020. Esta evolugao foi comum
a todos os tipos de rendibilidade e quartis e permitiu a fileira da madeira e do mobiliario alcancgar
os valores medianos da fileira do calgado (dado o decréscimo de rendibilidade nesta fileira desde
2017) e, mesmo, ultrapassa-la a partir de 2019 em quase todos os indicadores. A fileira dos téxteis-
vestuario foi (aparentemente) menos afetada pela crise 2020, continuando com um desempenho
mediano superior ao da fileira da madeira e do mobiliario, com excec¢ao nos primeiro e terceiro
quartis e nos indicadores de proporcao de resultados positivos. Destaque ainda para o facto
do desempenho em termos de primeiro quartil da fileira da madeira e do mobiliario (nacional e
espanhol) ser o Unico com valores positivos, refletindo a menor vulnerabilidade da rendibilidade na
fileira da madeira e do mobiliario face as restantes. A fileira nacional apresenta maior rendibilidade
do que a sua congénere espanhola, qualquer que seja o indicador considerado.

Em termos de atividades, os grossistas e a carpintaria apresentam os niveis mais elevados de
rendibilidade, seguindo-se a serracao e o mobiliario e, finalmente, a atividade de painéis. Este
ranking baseia-se, essencialmente, na rotacdo do ativo de negdcio (dada a semelhanca nas
margens) e contrasta bastante com o que se verificou no periodo 2010-17, em que a atividade de
painéis apresentava um desempenho muito superior as restantes. Ao nivel do primeiro quartil, as
diferencas de rendibilidade sdo, no entanto, minimas.
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Relativamente aos escaldes de dimensao e de peso da divida, verifica-se uma correlacdo média
negativa entre rendibilidade e dimensao e entre rendibilidade e peso da divida no balanco, exceto
para o primeiro quartil (em que a correlagao se inverte) e para as proporcoes de resultados positivos
(com valores similares, exceto para as empresas do escalao de menor dimensao que tém valores
mais reduzidos).

A andlise desta secao reveste-se de particular importancia para um diagnostico da “inteligéncia
financeira” na fileira da madeira e do mobiliario pelo que se desenvolvem as conclusdes um pouco
mais.

A caracterizacdo das diferentes amostras segmentadas por setores, areas geograficas (Portugal,
Espanha) e tipos de atividade dentro da fileira da madeira e do mobilidrio permitiram identificar um
padrao particular de endividamento: com excecao de Espanha (cujos dados apresentam algumas
lacunas), a proporcao de empresas com até 20% de divida, entre 20% e 50% de divida e com
mais de 50% de divida sao muito similares, a rondar os 30%-35%. Em termos setoriais, a fileira da
madeira e mobiliario apresenta um peso do endividamento ligeiramente superior ao das restantes
fileiras (27 % contra 24% dos téxteis-vestuario e 20% do calgado), mas para 2020 as diferencas sdo
quase nulas. Todos estes valores sdo significativamente inferiores ao peso da divida das empresas
espanholas (a rondar os 50%). Note-se que o peso da divida para as empresas do primeiro quartil
de autonomia financeira (as mais endividadas) é inferior na fileira da madeira e do mobiliario face
aos restantes casos, o que é de assinalar. Dentro das atividades da fileira nacional, ndo existem
diferencas substanciais face a média, com excecado da divisdo dos painéis que apresenta um
pouco mais de divida no balango. Por outras palavras, apenas 30%-35% das empresas tem divida
superior a 50% do capital investido e o intervalo de empresas com peso da divida inferior a 20% é
também similar. Uma conclusdo importante relacionada com o peso da divida no balanco é a sua
elevada correlagao positiva com a dimensao.

A problematica do peso da divida no balango apenas pode ser avaliada com rigor se for combinada
com a capacidade econdémica para fazer face aos encargos da divida, ou seja, com a andlise
da capacidade para as atividades gerarem resultados para cobrir os gastos de financiamento.
Neste dominio, a fileira da madeira e do mobiliario esta muito bem posicionada, com valores mais
elevados do que as restantes fileiras e a congénere espanhola. Este resultado é robusto para todos
os quartis. Dentro das atividades da fileira, as divisdes dos painéis, carpintaria e grossistas detém
os valores mais elevados, mas todos apresentam valores muito confortaveis (acima das 5 vezes),
mesmo para o primeiro quartil (apenas a divisao dos painéis tem um valor ligeiramente abaixo de
1,5 vezes). Uma vez mais, verifica-se uma correlagao fortemente positiva e robusta entre dimensao
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e cobertura dos gastos de financiamento, o que faz sentido dado que estes sao custos fixos da
atividade.

Uma questdo que se pode levantar € a hipdtese da substituicao do endividamento por contas a
pagar, em particular fornecedores. Na fileira da madeira e do mobiliario verifica-se alguma reducao
no recurso a contas a pagar traduzida em valores mais reduzidos do prazo médio de pagamento
(reducao de 118 dias em 2016 para 105 dias em 2020) e pesos superiores da autonomia financeira
considerando o passivo e o ativo total (aumento de 33% em 2016 para 38% em 2020). Nao existem
diferencas assinalaveis face aos valores medianos das restantes fileiras, nem face a congénere
espanhola, apesar de em nenhum destes casos haver a mesma tendéncia de reducao do passivo
no tempo. Em termos de atividades da fileira, a carpintaria e o mobiliario recorrem mais a contas a
pagar do que as restantes atividades, com destaque para a serracao que tem autonomia financeira,
considerando o passivo, bastante superior as restantes (44% face a 31%-38%). As empresas de
maior dimensao recorrem menos a contas a pagar, na medida em que a correlacao negativa entre
dimensao e peso do passivo é muito negativa, apesar da correlacdo entre divida e dimenséao ser
muito positiva. Este resultado poderia sugerir a substituibilidade entre divida e contas a pagar, mas
esta hipotese é contrariada pelos maiores prazos de pagamento das empresas com mais divida
financeira (72 dias para empresas sem divida e 126 dias para empresas com mais de 50% de
divida financeira).

Relativamente ao custo médio da divida, a evolugdo no periodo foi positiva (2,6% em 2016 e
1,6% em 2020), tal como sucedeu nas restantes fileiras e congéneres espanholas, com evolugoes
similares e valores comparaveis. O mobiliario apresenta valores mais reduzidos do que as restantes
fileiras (2% contra 2,2% a 2,5%) e nao parece existir correlagao forte entre dimensao e custo da
divida, eventualmente porque as vantagens da dimensao sdo compensadas por um maior peso
da divida.

A analise do peso da divida corrente (e, logo, da ndo corrente) € importante também para entender
a estrutura de maturidades da divida e para auxiliar a resposta para uma eventual questao de
acessibilidade ao endividamento por parte das empresas da fileira. Durante o periodo de 2016-
2020 nao se verificou nenhuma alteracao substancial, com excec¢ao da reducao verificada em
2020 no peso da divida corrente. Como o mesmo ocorreu nas restantes fileiras, pode ser um
efeito da redugdo do nimero de empresas com menor qualidade. Comparativamente as restantes
fileiras, a madeira e mobiliario tem um peso inferior de proporcéo de divida corrente (semelhante
ao caso espanhol), ou seja, um maior peso de divida ndo corrente do que as restantes fileiras
(54% contra os 32% do calgado e 41% dos téxteis-vestuario). Este dado ndo sugere problemas
de acessibilidade ao endividamento. Dentro das atividades da fileira, o mobiliario recorre mais a
divida ndo corrente (62%) do que as restantes, sendo que a carpintaria (54%) e serragao (52%)
apresentam valores superiores a 50%, contra os 41% dos grossistas e os 48% dos painéis. A
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proporcao de endividamento nao corrente aumenta também com a dimenséo e diminui com o peso
da divida. Por isso, pode-se argumentar que a divida corrente é a mais acessivel para empresas
endividadas e de menor dimensao. Nao parece haver evidéncia clara de dificuldades de acesso ao
endividamento, até pela escassa proporcao de empresas da fileira sem divida (11,1%).

As proporcoes de capitais proprios positivos e de indicadores favoraveis (como autonomias
financeiras e coberturas de gastos de financiamento elevadas) da fileira da madeira e do mobiliario
tém evoluido favoravelmente e sao bastante similares as das restantes fileiras, mas com valores
ligeiramente mais altos em 2020. Nao existem diferencas assinalaveis entre atividades da fileira,
melhoram ligeiramente com a dimensao e ndo sdo extraordinariamente sensiveis ao peso da
divida no balanco. Sao indicadores que claramente indicam que o risco financeiro da fileira nao
é significativo e que esta bastante controlado. Para terminar, pode-se ainda concluir que a fileira
apresenta, genericamente, melhores indicadores a este nivel do que sucedia no periodo 2010-17,
quase desaparecendo os indicios de menor capacidade de acesso a divida.

Finalmente, foi realizado um inquérito facultativo sobre decisdes de endividamento a 30 empresas
representativas das atividades econdmicas da fileira da madeira e do mobiliario. Este inquérito
revelou um padrao de preferéncias relativamente semelhante ao que seria de esperar de empresas
de atividades econdmicas similares e, sobretudo, ndo ofereceu evidéncia de suporte a problemas
de acessibilidade ao endividamento acima do que seria expectavel num contexto bancario dificil
como o atual.

A capacidade para gerar cash flow e autofinanciar o investimento em ativo fixo econémico da
fileira da madeira e do mobiliario manteve-se relativamente estavel no periodo 2016-20, tendo
apenas uma ligeira quebra em 2020, compensada por uma reducao no investimento em ativo fixo.
A fileira da madeira e do mobiliario apresentou valores dos indicadores de liquidez superiores aos
dos téxteis-vestuario, calgado e a fileira espanhola e uma menor sensibilidade ao ano de 2020.
Em termos de atividades, a serracdo apresenta uma performance superior as restantes divisdes
que tém um desempenho similar (com os painéis ligeiramente abaixo das restantes, exceto nas
proporcoes de cash flows positivos). Nao parece existir nenhuma correlacao importante entre
dimensao e liquidez, exceto na relagdao positiva com as proporgcdes de cash flows positivos.
Finalmente, a correlacao entre liquidez e peso da divida é negativa, com claro destaque para o
caso das empresas de maior peso da divida no balango que apresentam valores de liquidez menos
favoraveis. Face ao periodo de 2010-17, os indicadores de liquidez melhoraram significativamente
e o investimento em ativo fixo aumentou bastante.
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Um dos principais resultados deste estudo é o claro melhor desempenho relativo ao nivel do
crescimento e rendibilidade das empresas do primeiro quartil de desempenho, em termos de
evolucdo no tempo e face aos comparaveis. Combinando este resultado com uma evolugao
favoravel ao nivel das empresas na mediana e terceiro quartil de desempenho, parece legitimo
afirmar que o risco econdémico da fileira da madeira e do mobiliario é relativamente reduzido. Ao
nivel do risco financeiro, a rendibilidade atrativa da fileira permite uma cobertura muito confortavel
de gastos de financiamento, mesmo ao nivel das empresas do primeiro quartil de desempenho,
sugerindo que, também aqui, a situacéo esta controlada. Em termos de atividades, a divisao dos
painéis e as empresas com uma proporcao superior de divida parecem um pouco mais debilitadas,
mas sem nunca atingirem indicadores preocupantes. A reduzida sensibilidade relativa face aos
problemas ocorridos em 2020 tornam ainda mais razoaveis estas conclusoes.

A analise a valor contabilistico ndo é muito ilustrativa sobre a capacidade para a atividade econdmica
e financeira gerar valor para o capital investido, mas as rendibilidades medianas na ordem dos dois
digitos parecem ser suficientes para fazer face ao custo do capital que, pelo menos na componente
divida, apresentou uma reducao clara no periodo 2016-20. No entanto, esta conclusao tem de ser
interpretada a luz do facto de que a diferencga entre retorno do capital investido e custo do capital
nao devera ser substancial.
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Reiterando, o que afirmamos no sumario executivo deste trabalho, no periodo 2016-2020 aqui
estudado, a fileira da madeira e do mobiliario melhorou o seu desempenho face ao periodo 2010-
17, em todos os niveis de analise principais aproximando-se, e mesmo ultrapassando, em alguns
indicadores, outras fileiras comparaveis e mantendo desempenhos bem acima da fileira congénere
espanhola. As dificuldades inerentes a pandemia de COVID-19 nao foram, no ano 2020, suficientes
para comprometer os avancos verificados nos anos anteriores.

O estudo realizado, incluindo o inquérito, ndo gerou evidéncia de suporte a hipétese da falta de
acesso das empresas da fileira ao endividamento, em geral, e ao setor bancério em particular. Este
ultimo vive tempos de profunda reestruturacao, com prioridade para melhorar a qualidade dos seus
balangos e com objetivos de limitagao clara de riscos, sendo porventuraimportante umaintervencao
institucional relevante (porventura através da AIMMP e organismos publicos vocacionados para
PMEs) que permita uma imagem da fileira da madeira e do mobiliario mais préxima da realidade
constatada neste estudo e uma discussao sobre os segmentos mais interessantes de empresas
para a banca (como as entidades exportadoras, importadoras, candidatas a sistemas de incentivo
publicos e comunitarios e em processo de fusdes e aquisicoes), sendo este leque de empresas
progressivamente aumentado com outras empresas da fileira com potencial de expansao e
internacionalizacao.

. iy Al 'III.II..': CECEA
CHMPETE : CATEALICA PRl LSS ESS SoHo e e et
e o 2020 e i



CuMPETE
2020

P00  H

EMPRESAS CAE principal
1 16101
2 16101
3 16240
4 16101
5 16101
6 16102
7 16291
8 16220
9 16230
10 16291
11 16230
12 16291
13 16230
14 16230
15 32991
16 32995
17 16230
18 31091
19 31091
20 31091
21 31091
22 31030
23 31091
24 31091
25 31091
26 31091
27 46731
28 46470
29 46731
30 46731

Anexo 1 - Distribui¢cdo setorial das empresas inquiridas
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Anexo 2 - Inquérito sobre decisdo de endividamento

Este inquérito é realizado no ambito do estudo de avaliagdo da situagéo econdmico-financeira da
fileira da madeira e do mobiliario. A sua resposta & muito importante para uma analise informada
mais completa sobre os atributos das empresas da fileira em termos de decisdo de endividamento.
A informagéo que fornecer sera utilizada apenas para este efeito e sera apenas analisada de
forma agregada, com os dados das restantes empresas inquiridas. Nenhuma informag&o individual
da sua empresa sera divulgada.

Este questionario é relativo a atividade da seguinte empresa

Nome da empresa:
NIF:

Se néo for a pessoa certa para responder, se |he for possivel, agradecemos que reencaminhe o
email que recebeu para quem o possa fazer.

1) Nos ultimos anos (com destaque para o periodo pré-pandemia), quais as razoes
principais para a sua empresa recorrer a endividamento:
Investimento em ativos fixos

Apoio 4 tesouraria
Problemas financeiros sazonais ou conjunturais
Outros (por favor especifique na linha abaixo)

Oo0o0oao

2) Nos 1ltimos anos (com destaque para o periodo pré-pandemia), que tipos de
instrumentos de endividamento a sua empresa utilizou com mais frequéncia:
Crédito em conta corrente

Linhas de apoio a tesouraria

Descoberto bancario

Desconto comercial (letras, livrangas, cheques pré-datados)
Locagdes financeiras ou operacionais

Crédito factoring

Outros (por favor especifique na linha abaixo)

OoO0oo0o0ooao

3) Nos ultimos anos, ignorando o periodo da pandemia 2020-21, verificaram-se situagoes
em que a sua empresa pretendia recorrer a endividamento, mas nao o conseguiu obter por
indisponibilidade dos potenciais financiadores:

Sim O

Nao O

Se puder acrescentar algum comentario sobre esta questao, por favor utilize o espago seguinte:
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0

4) Atributos de endividamento:

a) Tipo de prazos mais utilizados

Curto prazo O
Longo prazo O
Porqué?

b) Dois critérios prioritarios na opgao por instrumentos de endividamento:
Rapidez O
Acessibilidade
Flexibilidade
Custo
Garantias e colaterais
Outros (por favor especifique na linha abaixo) 0

Ooo0ooao

Se quiser acrescentar algum comentario sobre a decisdo de endividamento da sua empresa, por
favor utilize o espago seguinte:

Pessoa de contacto para esclarecimento de questdes relacionadas com este questionario
Nome:
Email:

Muito obrigado pela sua colaboragao.
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