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A recuperacdo da economia portuguesa da recessdo de
2011/2013 prossequiu em 2015, mas a um ritmo ainda
insatisfatorio e com evidentes sinais de fragilidade, num
ambiente pouco favordvel a competitividade empresarial e
sob uma conjuntura internacional que se foi tornando mais

adversa.

Os resultados mais promissorios verificados no inicio de
2015 foram contrariados pela clara perda de dinamismo da
atividade econdmica ao longo do ano, que tornaram claros
0s riscos de uma reversdo da retoma iniciada em 2013, ou,
pelo menos, de vermos transformada essa retoma num longo
periodo de crescimento anémico da economia. Essa perda de
dinamismo foi ditada pelo comportamento das exportacdes e
do investimento: precisamente as varidveis chave sobre as
quais se poderd vislumbrar o relangamento sélido e duradouro
da atividade econdmica.

Para o abrandamento das exportagdes na sequnda metade
do ano terd contribuido a evolu¢do desfavordvel da procura
externa dirigida & economia portuguesa. No entanto, s¢ serd
possivelreforcar a dindmica de exportacdo e reforcar os ganhos
de quota de mercado se as empresas conseguirem aumentar
a sua capacidade de produgdo e a sua competitividade. Para

isto, a retoma do investimento empresarial é crucial. A aposta
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no investimento em atividades produtoras ou indutoras da
criacdo de bens e servigos transaciondveis, que favoreca as
exportacdes e a substituicdo de importacdes, que valorize
a marca Portugal e 0s nossos recursos naturais e que seja
capaz de ser o suporte de vdrias atividades, torna-se cada

vez mais premente.

Tendo presente esta aposta prioritdria, na presente publicacao
centramos @ nossa aten¢do nos principais bloqueios ao
investimento e nas propostas da CIP para os ultrapassar. Neste
sentido, foram definidos dois sub-temas que consideramos

cruciais para investimento: o financiamento e a fiscalidade.

As dificuldades no financiamento & atividade empresarial
do setor privado constituem um sério constrangimento @o
relancamento do investimento, a criagdo de emprego e a
desejdvel mudanga estrutural da economia portuguesa,
que pressupde a competitividade das nossas empresas no

mercado global.

Em 2015, o stock de crédito interno as sociedades ndo financeiras
prossequiu a sua trajetéria descendente, consistente com o
processo de desalavancagem das empresas, mas refletindo,
por outro lado, @ manutencdo das suas dificuldades no acesso

a0 financiamento bancdrio. O diferencial nos custos de crédito
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comparativamente as suas congéneres da zona euro, embora
tenha vindo a reduzir-se, constitui outra desvantagem
competitiva, ndo s6 para as empresas que concorrem nos
mercados externos, mas também para as que sofrem

internamente a concorréncia das empresas estrangeiras.

Contudo, o crédito bancdrio devia ser complementar ao
capital préprio das empresas e ndo o inverso, como sucede
em Portugal (e também na maior parte dos paises da Unido
Europeia). De facto, uma das fragilidades estruturais do tecido
empresarial portugués é a excessiva dependéncia de crédito
bancdrio, sobretudo de curto prazo. Esta fragilidade torna-se
particularmente perturbadora numa situagdo em que uma
propor¢do significativa das empresas portuguesas apresenta
estruturas financeiras desequilibradas, com elevados niveis
de endividamento. No caso das PME, este problema assume
uma importdncia crucial, sendo urgente a sua recapitalizacdo
e a substituicdo do crédito bancdrio por financiamentos/
divida de maior estabilidade, ou mesmo com a natureza de
quase capital. Torna-se premente fomentar outras formas
de financiamento, sendo essencial colocar a Instituigdo
Financeira de Desenvolvimento (IFD) ao servico das empresas,
assim como criar condi¢des para o desenvolvimento de um
Mercado Especializado no Financiamento de PME. S¢ através

de um financiamento adequado das PME, que assumem um
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papel preponderante no nosso tecido produtivo, serd possivel
relancar o investimento e as bases para um crescimento

sustentdvel.

Em rela¢do & Fiscalidade, a andlise a que procedemos revela
a tendéncia crescente da carga fiscal em Portugal nos ultimos
20 anos e 0s aspetos em que 0 N0sso sistema fiscal se mostra
mais desfavordvel a competitividade externa e a atratividade
da economia nacional. E urgente que a Fiscalidade seja mais
estimuladora do investimento privado, quer nacional, quer
estrangeiro. Reduzir a carga fiscal sobre as empresas e as
familias, e tornar o sistema fiscal portugués mais competitivo,
mais previsivel e simples, sdo objetivos fundamentais para
ultrapassar a quebra do investimento. Estes objetivos deverdo
ser conciliados com o da sustentabilidade das financas
publicas, fazendo refletir os progressos alcancados ao nivel
da reducao estrutural da despesa num alivio gradual da carga

fiscal sobre @ nossa economia.
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SINTESE )
MACROECONOMICA
2015

DIAGNOSTICO
DA SITUACAO
ATUAL

0 processo de recuperacdo gradual da atividade econémica  mais favordvel da procura interna e também das exportagdes, no
prosseguiu em 2015, com a aceleracdo do Produto Interno Bruto  primeiro semestre, bem como & desaceleragdo das importagdes, no
(P1B) de 0.9% para 1.5%, embora com uma clara perda de dinamismo ~ sequndo semestre, face a alguma moderacdo do crescimento de
a0 longo do ano, ditada pelo comportamento do investimento e das  componentes da procura com maior conteddo importado
exportagdes. A aceleragdo do crescimento ficou a dever-se @ evolucdo

EVOLUCAO DO PIB, 2014 - 2016

VARIACAO HOMOLOGA E EM CADEIA, EM %

@ Variacao homdloga @ Variacdo em cadeia

1.5%

2014 2015

Fonte: INE - Contas Nacionais



T

SINTESE MACROECONOMICA 2015

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

PROCURA INTERNA, PIB E SUAS
COMPONENTES, 2014 E 2015

VARIACAO ANUAL EM VOLUME, %

©2014 @205

Despesas de
consumo final

Formacao bruta
de capital

Procura interna
Exportacdes
Importacoes

PIB

Fonte: INE - Contas Nacionais

PIB NA UNIAO EUROPEIA EM 2015

VARIACAO REAL ANUAL, %
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No contexto europeu, Portugal ficou abaixo
da média da Zona Euro (-0,5 p.p) e da Unido
Europeia (-0,7 p.p.), ficando apenas 7 paises com
um crescimento inferior.

A Trlanda destacou-se, claramente, com um
crescimento de 26,3% do PIB.

Finldndia
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Euro

(19)

20
Unido
Europeia
(28)
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Letdnia

Fonte: Eurostat
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sobretudo num contexto em que o respetivo peso no P1B ¢ dos mais

Apesar da evolugao positiva da Formagdo Bruta de Capital Fixo
baixos em termos europeus (apenas superior aos valores registados

(FBCF) face a 2014, a forte desaceleracdo desta varidvel nos trés

ultimos trimestres do ano revela-se particularmente preocupante,  pela Grécia e pelo Chipre).

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)

VALORES DE 2014 E 2015

VARIACOES Nominal @ Real PESQO NO P1B NACIONAL
Valores em % Valores em %
4,7%
4%
26% 28
2014 2015 2014 2015
VALOR
Valores em milhdes de euros
2014 257751
2015 2697383
Fonte: INE - Contas Nacionais (dados preliminares)
EVOLUCAO INTRA-ANUAL DAS EXPORTAGCOES
DE BENS E SERVICOS, 2014 - 2016
VARIACAO REAL HOMOLOGA, EM %
Exportagdo de bens Exportagdo de servigos
79 82
£l 62
57 51
50
40 41
31 ey J %8 28
2,7
17
11
09
Te trim 20 trim 30 trim 4o trim To trim 20 trim 30 trim 4o trim Te trim
2014 2015 2016

Fonte: INE - Contas Nacionais

As exportagdes melhoraram o seu desempenho no cémputo do ano, mas registaram uma clara desaceleragao

no sequndo semestre. No que diz respeito a procura externa dirigida a economia portuguesa, a evolugao ndo foi
favordvel, tendo-se registado uma desaceleracao face a 2014. Para tal contribuiram alguns mercados em crise
(nomeadamente Angola, cuja economia foi severamente afetada pela queda do prego do petroleo, e o Brasil) e um

crescimento ainda fraco da generalidade dos mercados europeus.
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Os maiores contributos para o aumento das exportacdes vieram  de quotas de mercado dos exportadores nacionais, em particular
do mercado espanhol e, em menor grau, dos Estados Unidos e do  nos destinos que mais pesaram para o aumento das exportacoes,
Reino Unido. Pela negativa, salienta-se a forte queda do mercado  nomeadamente Espanha e Estados Unidos.

angolano. Os dados disponiveis permitem concluir por ganhos

CONTRIBUTOS DOS 20 PRINCIPAIS MERCADOS PARA O CRESCIMENTO

NOMINAL DE 3,8% DAS EXPORTAgéES DE MERCADORIAS EM 2015
VALORES EM PONTOS PERCENTUAIS

2,33

Republica Checa

Argélia
Turquia
Suécia
Brasil

Bélgica
Angola

o
o

Espanha
Reino Unido
Franca
Alemanha
Canadd
Marrocos
Holanda
Polénia
Ttdlia
Mocambique
Sufca

China

Estados Unidos da América

=20

Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional

As importagdes aceleraram ligeiramente em volume, impulsionadas ~ No mercado de trabalho, registou-se em 2015 um aumento medio de
pelo maior dinamismo da procura (note-se o expressivo aumentodas ~ 11% da populacdo empregada (face a 1.6% em 2014), particularmente
importagdes de material de transporte), embora tenham abrandado  no setor secunddrio (mais 3.2%). A criacdo liquida de emprego
em valor, sobretudo devido a queda dos pregos do petrdleo. concentrou-se no sequndo trimestre do ano, com uma nitida perda

de dinamismo do mercado de trabalho nos dois trimestres sequintes.

EMPREGO TOTAL E POR RAMOS )
(DADOS SEM CORREGAO DE SAZONALIDADE DO INQUERITO AO EMPREGO DO INE)
VALORES EM MILHARES DE INDIVIDUOS

TOTAL

2014 44995
2015 45487
EMPREGO POR SETORES Setor tercidrio

(Servigos)

Setor secunddrio
(Industria, construgao,
energia e 4gua)

Setor primdrio
(Agriculture, produgdo animal,
caga, floresta e pesca)

+12.0%

3891

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego
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Em 2015 a taxa de desemprego média foi de 12,4%, inferior & A reducdo do desemprego em 2015 resultou, quer do aumento
registada em 2014 (139%). Ao longo do ano, a taxa de desemprego  do emprego, quer da diminuigdo da populagdo ativa, o que ndo é
caiu expressivamente para 11.9% no sequndo trimestre, mantendo-se  estranha a emigragdo, uma vez que a populacdo inativa também

nesse nivel no terceiro trimestre e aumentando depois para 12.2%.  diminuiu.

TAXA DE DESEMPREGO DE 2014 A 2016

(MEDIA ANUAL E TRIMESTRES)
VALORES EM % DA POPULACAO ATIVA

139

2014 2015

I\
2014

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E CUSTOS

LABORAIS UNITARIOS RELATIVOS

PARA O TOTAL DA ECONOMIA
INDICES COM BASE 100 EM 2005

@ CLUrelativos @ indice de competidade

91.66

1o trim. 20 trim. 3o trim. 4o trim. 1 trim. 20trim 3o trim,
2014

4o trim.

SINTESE MACROECONOMICA 2015

Apesar da produtividade do trabalho
ter praticamente estagnado em 2015, as
empresas beneficiaram de ganhos de
competitividade-custo, concentrados
sobretudo no infcio do ano, decorrentes
da depreciagdo do euro bem como da
evolugdo favordvel dos custos laborais
unitdrios relativos.

Entre os restantes fatores que
condicionaram o crescimento
economico em 2015, no que
diz respeito o financiamento,
refira-se, pela positiva, a
evolugdo favordvel das taxas
de juro (refletindo a politica
monetdria expansionista

do Banco Central Europeu).
Em contrapartida, o stock de
crédito interno as sociedades
ndo financeiras prossequiu

a sua trajetoria descendente,
consistente com o processo
de desalavancagem das
empresas, mas refletindo, por
outro lado, @ manutengdo das
suas dificuldades no acesso ao
financiamento bancdrio.
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COTAGAO DO BRENT,
2014 - 2016

MEDIA MENSAL; DOLARES POR BARRIL

11,87
107,57

‘ 64,56

1 4842 4848

30,80

Jan. 14 Jan. 15 Jan. 16 Jun.16

Fonte: FMI

Destaca-se ainda, como fator favordvel, a manutencao dos pregos do
petréleo em niveis muito baixos (e novamente em queda, a partir de
maio), com reflexos positivos nos pregos dos combustiveis, bem como
na procura interna e no saldo da balanga com o exterior. Finalmente,
ha a referir que, no cdmputo do ano, a recuperagdo da economia
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1

POSICAO LIQUIDA DE
INVESTIMENTO INTERNACIONAL

VALORES EM % DO PIB

2014 2015

Fonte: Banca de Portugal

se mostrou (ainda) compativel com a continuagdo da corregdo dos
principais desequilibrios macroeconémicos, nomeadamente, com a
melhoria do saldo agregado das balancas corrente e de capital e
posicdo liquida de investimento internacional, por um lado, e com a
reducado do défice orcamental e do rdcio da divida publica, por outro.

SALDO AGREGADO DAS BALANGCAS CORRENTE E DE CAPITAL,
E PRINCIPAIS COMPONENTES, 2014, 2015 E PRIMEIRO

TRIMESTRE DE 2016

VALORES EM % DO PIB

SALDO AGREGADO
1,6x 1.8 0.0%
2014 2015 2016
(laneiro & Margo)
44%
PRINCIPAIS COMPONENTES
Balanga de capital Balanga de transf. correntes Balanca de rendimentos Balanga de servigos Balanga de mercadorias
15% 13y
0.6% 07x 09% Jan /Mar. Jan./Mar.
o P o 2014 2015 2016 2014 2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Jan./Mar. Jan./Mar. -0.5% Jan./Mar.

-17%

-21%

Fonte: Banco de Portugal
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INVESTIMENTO

DIAGNOSTICO
DA SITUACAO
ATUAL

Portugal tem assistido nos ultimos anos a uma grande quebra no 2015 & registar uma FBCF de 15,3% do PIB, menos 4,3 pontos
investimento, quer publico, quer privado, com 6bvias repercussdes — percentuais que a média da Unido Europeia. Em 2008, a FBCF total
no desenvolvimento econdémico. A partir de 2010, a FBCF total, em  fixava-se em 22,8% do PIB, acima dos 22,5% da média da Unido
percentagem do PIB, tem se distanciado da Unido Europeia, com  Europeia.
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A FBCF EM PERCENTAGEM DO PIB TEM-SE
AFASTADO SIGNIFICATIVAMENTE DA MEDIA DA UNIAO EUROPEIA

Valores em % do PIB

230
22,0
21,0
20,0
190
18,0
17.0
16,0
150
140

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

FIGURA 2.1 - FBCF EM PORTUGAL E MEDIA DA UE (% DO PIB). FONTE: EUROSTAT.

EVOLUCAO INTRA-ANUAL DA FBCF, 2014 - 2016

VARIACAO REAL HOMOLOGA, EM %

Olhando para a evolugao
homéloga da FBCF, podemos
observar que a partir do final
de 2013 e até o primeiro
trimestre de 2015, conseguimos
recuperar gradualmente

para crescimentos bastante
razodveis. Manter esta
recuperagao era essencial.
No entanto, a partir do inicio
de 2015, voltamos a uma rota
descendente, passando de

um crescimento de 8,8% em
termos homologos no primeiro
trimestre de 2015, para -29%
no segundo trimestre de 2016.

Fonte: INE - Contas Nacionais

FIGURA 2.2
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EM 2015, APENAS A GRECIA E O CHIPRE REGISTARAM UMA FBCF

ABAIXO DA PORTUGUESA

Valores em % do PIB

300

50 196
200 153
150
100
50
00

Grécia

Chipre
Portugal

Itdlia

Reino Unido
Dinamarca
Luxemburgo
Lituania
Paises Baixos
Crodcia
Eslovénia
Unido Europeia
Espanha
Zona Euro (19)

Alemanha
Polénia

Finldndia
Bulgdria

Irlanda

Franca
Hungria

FIGURA 2.3 - FBCF NA UNIAO EUROPEIA (% DO PIB) — 2015 FONTE: EUROSTAT.

Comparando com os restantes paises da Unido Europeia, ¢ de fdcil
observacdo que o investimento estd em niveis excecionalmente
baixos - Figura 2.3. Esta situacdo nao é excecional de Portugal, com
a Itdlia e Reino Unido com niveis semelhantes aos portugueses em

Letdnia

Austria
Eslovdquia
Bélgica

Estonia

Suécia

Roménia

Malta

Republica Checa

2015. No entanto, ndo deixa de ser um sinal muito negativo que 0s
unicos paises que, em 2015, estiveram abaixo de Portugal sejam a
Grécia e Chipre, que sofreram crises muito mais graves do que a

nossa.

O STOCK DE INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
CRESCE TODOS OS5 ANOS DESDE 201

Valores em % do PIB

60.0%
58,0%
56,0%
540%
52,0%
50,0%
48,0%
46,0%
44,0%

45,5%

58.7%

42,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013

FIGURA 2.4 - INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL (STOCK) - PRINCIPIO

DIRECIONAL. FONTE: AICEP

2014

2015

Apesar da evolugdo negativa da FBCF, o
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem
mostrado sinais bastante positivos, com
o stock de IDE @ aumentar para 58,7% do
PIB em 2015, mais 13.2% do PIB do que
o valor registado em 2011. Dos paises
que mais contribuem para o investimento
estrangeiro, destacam-se os Paises
Baixos, Espanha e Luxemburgo, com
241%, 22,6% e 19,7% do total de IDE,
respetivamente.
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0 setor que mais investimento estrangeiro tem consequido captar é,
sem duvida, o setor dos servigos. Cerca de 76% do stock de IDE em
2015 teve como destinatdrio o setor dos servicos. De 2008 a 2015,
de acordo com os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal,

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 15
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0 setor da construcdo e da eletricidade, gds e dqua tém vindo a
consequir aumentar a quantidade de capital estrangeiro, enquanto
que as industrias transformadoras ndo parecem consequir inverter
a tendéncia descendente desde 2008.

A INDUSTRIA TRANSFORMADORA NAO CONSEGUE APROVEITAR
O AUMENTO NA ENTRADA DE CAPITAL ESTRANGEIRO

INDUSTRIAS ELETRICIDADE, SERVICOS
TRANSFORMADORAS GAS E AGUA
1

e
@

\/

6,6% 4,3% 76,3%

FIGURA 2.5 - INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO, POR SETOR DE DESTINO (2015). FONTE: BDP
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A FBCF DAS SNF DIMINUI 34% DO PIB FACE A 200/

Valores em % do PIB

15.5% .
13.7% 12.9%

13,5%
1.5%
9,5%

7.5%
46% 53%
55%  44%

35% 23%

1.5%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Sociedades Ndo Financeiras

FIGURA 2.6 - FBCF DAS SNF E AP (9% DO PIB). FONTE: INE

Observando o investimento das Sociedades Nd&o Financeiras e das  excecdo de 2014, em que acelerou ligeiramente. J& o investimento
Administracdes Publicas, em percentagem do PIB, podemos ver  das Administragdes Publicas, reduziu-se sucessivamente entre 2010
que estd, nos dois casos, em rota descendente. Desde de 2008, e 2014, tendo aumentado em 2015 para os 2,3% do PIB.

que o investimento das SNF decresce em percentagem do PIB, com
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FINANCIAMENTO

DIAGNOSTICO
DA SITUACAO
ATUAL

Portugal é um pais alicercado na atividade das Pequenas e Médias Empresas [PMEs) que, em 2015, sequndo dados do INE, representaram:

EXCEDENTE
PESSOAL AO NUMERODE  VOLUME DE BRUTO DE GASTOS COM
SERVIGO VAB EMPRESAS NEGOCIOS  EXPLORAGAO PESSOAL

A
ﬁ0@
W W
6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%

FIGURA 3.1 = REPRESENTATIVIDADE DAS PME. FONTE: INE
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Estes numeros comprovam o papel estratégico das PME na
economia portuquesa. Estruturalmente, @ dependéncia das PME da
obtencdo de fundos junto de instituigdes bancdrias tem contribuido
para perpetuar um tecido produtivo integrado por pequenas
empresas, caracterizadas por estruturas financeiras desequilibradas
e vulnerdveis.

Esta dependéncia da banca para obter financiamento levanta diversos
problemas, nomeadamente:

1. Exposicdo as flutuagdes da atividade bancdria - sempre que,
como €é o caso dos ultimos anos, a atividade bancdria entra em
crise, o financiamento das empresas é colocado em causa;

1. Risco de atingir excessivos rdcios de endividamento - recorrer
exclusivamente @ banca significa que qualquer financiamento
representa um passivo No balango das empresas;

1. Pouca apeténcia da banca para financiar projetos que
apresentam um elevado risco, mas onde residem as maiores
fontes de inovagdo e competitividade para o pais;

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

Aelevada dependéncia das empresas relativamente qo financiamento
bancdrio ¢ uma caracteristica comum & generalidade das economias
europeias. Paises como os EUA, recorrem muito menos ao crédito
bancdrio e consequem, assim, injetar capital em projetos com
alto valor acrescentado, recorrendo a Venture Capital ou Business
Angels, por exemplo. Este tipo de solugdes nao s contribuem com
capital, como com know-how estratégico e contactos.

Em 2013, sequndo dados da Association for Financial Markets in
Europe (estudo realizado em parceria com a BCG), o investimento
em PME por parte de business angels nos EUA fixou-se nos 20 mil
milhdes de euros, enquanto que na Europa apenas ficou pelos 6 mil
milhdes de euros. No total, em 2013, as PME europeias recorreram
a banca para levantar 748 mil milhdes de euros, enguanto que as
americanas apenas levantaram 286 mil milhdes de euros. J4 em
financiamentos excluindo banca ou governo, as PME americanas
angariaram 258 mil milhdes de euros, mais do dobro que as
europeias (112 mil milhdes de euros).

FINANCIAMENTO DAS PME NA EUROPA E NOS EUA - 3 PRINCIPAIS FONTES

Valores em milhares de milhdes de euros

#=

€571

€281

49,2% do total angariado

€186

32,6% do total angariado

€14

2,5% do total angariado

EMPRESTIMO

TOTAL >
BANCARIO

FAMILIA
E AMIGOS

FUNDOS DE CAPITAL
PRIVADO

€712

76,9% do total angariado

€926

€84

9,1% do total angariado

€9

1% do total angariado

FIGURA 3.2 - FINANCIAMENTO OBTIDO EM 2013 POR PME NA EUROPA E NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, POR TIPO DE
FINANCIAMENTO. FONTE: ASSOCIATION FOR FINANCIAL MARKETS IN EUROPE.
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Esta situacdo tem sido alimentada por um enviesamento fiscal
que favorece o endividamento. Em 2015 segundo um estudo
encomendado pela Comissao Europeia, o custo do capital financiado
por divida foi menor, em todos os Estados Membros da UE, do
que o custo do capital financiado via capital préprio. Em todos os
Estados-membros estd prevista a dedugdo fiscal dos juros pagos
em empréstimos. No entanto, s6 na ltélia e na Bélgica (e mais
recentemente no Chipre) estd prevista o dedugdo fiscal do custo

FINANCIAMENTO

associado @o recurso ao capital préprio - e mesmo nestes paises
ndo hd completa neutralidade fiscal entre os dois tipos de capital. Em
Portugal, o gap no custo que representa o recurso a novo capital ou
a lucros retidos, face ao endividamento, ¢ particularmente grande.
Em 2015, recorrer a divida tinha um custo de 44% (4,7% na média
dos paises da EU) e de 7,3% no caso de recorrer a lucro retidos ou
novo capital (6,7% e 6,8%, respetivamente, na média dos paises da
EU).

CUSTO DO CAPITAL EM 2015 - PORTUGAL E UNIAO EUROPEIA

Valores em % de retorno exigida

FONTES CAPITAL NOVO

DIVIDA

LUCROS RETIDOS

o e

7,3% 6,7%
7,3% 6,8%
4,4% 4,7%

FIGURA 3.3 - CUSTO DO CAPITAL EM 2015 - PORTUGAL E UNIAO EUROPEIA. FONTE: CENTRE FOR EUROPEAN ECONOMIC
RESEARCH (ZEW) ~ THE EFFECTS OF TAX REFORMS TO ADDRESS THE DEBT-EQUITY BIAS




FINANCIAMENTO

Apds longos anos de uma oferta de crédito imprudente, que levou
a um nivel de endividamento excessivo, induzido por um modelo
de crescimento insustentdvel a prazo, tivemos, sob o Programa de
Ajustamento, a exigéncia de um processo de desalavancagem brutal
num curto prazo de tempo, ao mesmo tempo que 0s bancos se tiveram
de adaptar as novas regras de Basileia 111 e da Unido Bancdria. Tudo
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isto fragilizou a banca portuguesa, originou volumes crescentes
de crédito malparado e afetou a sua capacidade de financiamento
sauddvel das empresas, exacerbando comportamentos de aversao
a0 risco e estreitando critérios de concessao de crédito, apesar da
liquidez disponivel.

A POUPANCA CRESCE E O INVESTIMENTO DIMINUI

Valores em % do PIB

16,0 15,0
140 A taxa da poupanga das sociedades
120 101 ndo financeiras atingiu 10,1% do PIB
100 em 2015, 0,3 p.p. acima da registada
' em 2014. Este aumento acabou por se
80 refletir num aumento do peso dos capitais
60 37 préprios na estrutura de financiamento
4,0 e numa reducao significativa do peso do
2.0 financiamento por divida financeira. Jd os
S § =3 § S 2 8 § S g § 85 5 5 5 niveis de investimento, permanecem em
N o~ NN oo niveis muito baixos.
@ Poupanga Investimento em ativos reais*

FIGURA 3.4 - POUPANCA E INVESTIMENTO EM ATIVOS REAIS DAS SNF, EM PERCENTAGEM DO PIB, DE 2000 A 2015. FONTE: BDP
* CORRESPONDE A SOMA DA FBCF, VARIACAO DE EXISTENCIAS, AQUISICOES LIQUIDAS DE CESSOES DE OBJETOS DE VALOR
E AQUISICOES LIQUIDAS DE CESSOES DE ATIVOS NAO FINANCEIROS NAO PRODUZIDOS.

DIVIDA AINDA EM VALORES MUITO ELEVADOS

Valores em milhares de milhdes de euros

177,24
149 41 Mesmo assim, o endividamento das
141,88 sociedades ndo financeiras continua em
131,97 133,08 niveis elevados, com o primeiro trimestre
120,36 de 2016 a registar um endividamento (nd@o
consolidado) de 149,41% do PIB (16,33
85 62 8727 86,35 pontos percentuais acima da média da
————— e —————— Zona Euro). No terceiro trimestre de 2016,
~ . . o — ~ o - " as PME detinham uma divida de cerca de
S 8 8 & & & & &5 =8 5
~ ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~ ~ 100% do PIB.
@ Alemanha Zonaeuro @ Portugal

FIGURA 3.3 = DIVIDA NAO CONSOLIDADA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, VALORES TRIMESTRAIS.

FONTE: BANCO CENTRAL EUROPEU (BCE).
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Os elevados rdcios de crédito em incumprimento revelam-se um
grande impedimento ao financiamento, deteriorando os balancos do
bancos, com as PME [especialmente as micro) a sofrerem bastante
com este problema. Em 2015, apesar da tendéncia de reforco de

FINANCIAMENTO

capitais proprios, estes rdcios continuaram a aumentar (embora um
ritmo inferior do que em anos anteriores). O ano de 2015 registou
um rdcio de crédito vencido de 15,8%, mais 0,7 p.p. do que em 2014
(151%), de acordo com o BdP.

RACIOS DE CREDITO VENCIDO DAS SNF CONTINUAM A CRESCER

30
25
20
15
5 ‘//—f-’—’-
< \ e
— D e
0
8QQQQ::::NNNNMMMMQ‘#‘Q‘#‘U’U”U’U”\D\D
T oSS I i i I I I I T o ©
S S TS N s EE N E EES NS ESESNTSTESTSNEES NS
N T 5 @ o =1 T 5 3 98 5 3 @ 8 5 % 08 5 % o 38 5
QEHWQE'—‘ a s = a s -~ o s =~ V. a s -~ a s -
‘ Total @ Micro ‘ Pequenas . Médias . Grandes

FIGURA 3.6 - RACIO DE CREDITO VENCIDO DAS SNF, TOTAL E POR DIMENSAO. FONTE: BDP.

Neste momento, os bancos “limpam” os seus balancos e continuam a
seus racios de capital.

reduzir o crédito concedido as empresas, de forma a melhorarem os

STOCK DE CREDITO INTERNO AS SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS, 2014 E 2015

VALORES EM MILHOES DE EUROS

O
N
o
el

@ stock de credito @ Variagao homologa (%)

Jan. 2014 Jan. 2015

Jan. 2016 Jun. 2016

Fonte: Banco de Portugal

FIGURA 3.7 - STOCK DE CREDITO INTERNO AS SNF, VALOR E VARIACAO HOMOLOGA. FONTE: BDP.
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A taxa de juro média aplicada a novos empreéstimos a SNF em Portugal
tem sequido uma tendéncia de descida nos ultimos anos. Desde 2012
que o custo dos empréstimos desce progressivamente, sendo que
desde finais de 2015 as taxas de juro estdo nos niveis mais baixos
desde que esta informacdo comegou a ser recolhida pelo BdP. Esta
evolugdo foi determinada, essencialmente por dois fatores:

1. Politica monetdria expansionista do Banco Central Europeu;

1. Concorréncia acrescida no setor bancdrio - sequndo o BdP,
tem se verificado uma tendéncia para acrescida concorréncia
nos empréstimos a algumas SNF, nomeadamente as de risco
baixo e médio. Nestes casos, tem-se assistido a uma descida
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dos spreads, algo que n&o se verifica nas SNF de risco elevado,
que mantém spreads altos;

Destes dois fatores, o mais decisivo foi a politica monetdria do BCE,
que levou @ uma descida acentuada da Euribor a 6 meses. J& 0s
spreads, que tomam a Euribor a 6 meses como referéncia, apesar
de também terem descido, encontram-se em niveis semelhantes
aos verificados no periodo imediatamente anterior & crise da divida
soberana, mas acima dos prevalecentes até 2008.

O diferencial das taxas de juro médias praticadas em Portugal e na
Zona Euro, em novos empréstimos as sociedades nao financeiras,
tem vindo a descer, também sensivelmente a partir de 2012.

DIFERENCIAL DE TAXAS DE JURO FACE A ZONA EURO
ESTREITA DESDE FINAL DE 2011

Valores em %

n

L O R YA O I N e o]

. Portugal
6,85

314

1,68

Jul/05

Jul/10
Jul/15

FIGURA 3.8 - TAXAS DE JURO SOBRE NOVOS EMPRESTIMOS A SNF, PORTUGAL E ZONA EURO. FONTE: BDP E BCE.
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A Inslituicdo Financeira para o Desenvolvimento (IFD) necessita
de ser colocada ao servico das empresas rapidamente. Com as
dificuldades a que assistimos, solugdes como as propostas pela
IFD, sdo muito importantes. E crucial que a sua atividade “extra”
gestdo dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento, que é a
sua dnica fungdo neste momento, seja fomentada. Esta “expansao”,
estd jd planeada e, a ser de facto concretizada, pode tornar a 1FD
num verdadeiro banco de fomento, que esteja disponivel para apoiar

FINANCIAMENTO

o desenvolvimento das empresas e da economia. QOutros paises
na Unido Europeia jd tém este tipo de estruturas montadas e bem
capitalizadas para apoiar as suas economias, como podemas ver na
figura 3,7. 0 banco de fomento alemdo tem cerca de 500 mil milhdes
de euros em ativos sob sua gestdo (€6 049/habitante), uma grande
diferenca face a Portugal, em que o 1FD tem apenas 100 milhdes de

euros em ativos (€9/habitante).

TOTAL DE ATIVOS DAS MAIORES INSTITUICOES FINANCEIRAS
DE DESENVOLVIMENTO NA EUROPA

KFwW CDP

@ 0

€489 OOO M
£6 049/habitante

€100 M
£9/habitante

€350 000 M
£5 662/habitante

ICO

S 0

€84 000 M

€1 745/habitante

BPI

€60000M
£950/habitante

€1000M

£14/habitante

FIGURA 3.9 - TOTAL DE ATIVOS DAS MAIORES INSTITUICOES FINANCEIRAS DE DESENVOLVIMENTO NA EUROPA.
FONTE: INSTITUICAO FINANCEIRA DE DESENVOLVIMENTO
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PROPOSTAS

CIP

Na perspetiva da CIP, a resposta aos atuais blogueios ao financiamento requer o lancamento de um
programa articulado dirigido @ uma reorganizacado profunda do quadro em que as empresas se financiam,
integrado por cinco tipos de agdes:

1. Mobilizagdo dos recursos jd existentes, incluindo fundos europeus, para mecanismos adicionais
e alternativos dirigidos ao reforo dos capitais permanentes das empresas portuguesas,
fundamentalmente das PME;

1. Utilizacdo mais ativa e intensiva do Grupo da Caixa Geral de Depdsitos no financiamento das PME's,
no quadro de uma carta de missdo clara, com objetivos quantificados;

1. Utilizacdo da Instituic@o Financeira de Desenvolvimento (1FD) como um instrumento dinamizador de
diversificacdo, quer das fontes de financiamento e de capitalizacao das PME, quer dos instrumentos a
sua disposi¢cdo, promovendo uma adequada utilizacdo do Capital de Risco e do Sistema de Garantia
Mutua;

1IV. Criacao de um fundo especializado na reestruturagdo e na conversdo de divida em capital, com o duplo
objetivo de aliviar o balango dos bancos do elevado montante de crédito malparado e de reestruturar
as dividas em condicbes suportdveis pelas empresas ou converté-las total ou parcialmente em
capital;

V. Adequacdo do enquadramento juridico requlatério do Mercado de Capitais e dos Fundos Especializados,
com o objetivo de favorecer o desenvolvimento de um Mercado Especializado no Financiamento de
PME ao servico da modernizagdo do nosso tecido produtivo;

25
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FISCALIDADE

DIAGNOSTICO
DA SITUACAO
ATUAL

Na situagdo atual, com um pais com grandes debilidades orcamentais o 2014. Este aumento foi determinado pelo aumento da receita

e poucas ferramentas para fomentar o desenvolvimento econémico,  dos impostos diretos (2,6%), dos impostos indiretos (6,0%) e das

a politica fiscal torna-se central para atrair investimento e, assim,  contribuicBes sociais (4,0%). Desde 2009 que a carga fiscal, em

impulsionar o crescimento. percentagem do P1B, aumenta todos os anos, com excecao de 2012
(-6,0%).

A carga fiscal em 2015 fixou-se em 34,5% do PIB, mais 44% face
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CARGA FISCAL EM PORTUGAL PROSSEGUE ROTA ASCENDENTE
PELO TERCEIRO ANO CONSECUTIVO

Valores em % do PIB
350% 34,5%
340%
33,0%
32.0%
31,0%

30,0%

29.0%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

201
2012
2013
2014
2015

FIGURA 4.1 - CARGA FISCAL EM PORTUGAL. FONTE: INE - ESTATISTICAS DAS RECEITAS FISCAIS
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0 IRC tem de ser visto como um instrumento crucial para a
competitividade e atratividade de investimento, quer nacional,
quer estrangeiro. No entanto, temos assistido em Portugal @ um
crescendo de contribuigdes diretas por parte das empresas. A taxa
mdxima de 1RC (incluindo derramas mdximas, quer municipais, quer
estaduais) em Portugal, fixou-se em 29,5% em 2015, sendo que de

FISCALIDADE

2007 a 2014 esta sequiu um trajetdria ascendente, apenas com uma
reducdo ligeira em 2015. Na Unido Europeia, ocorre o oposto, como
se pode ver na figura 4.2, com a média da taxa mdxima de IRC a
situar-se significativamente abaixo da taxa aplicada em Portugal,
especialmente apds 2008.

TAXA MAXIMA DE IRC EM PORTUGAL CONTINUA ACIMA MEDIA DA UE

Valores em % do (incluem derrama municipal e estadual méximas)
40,0% 59.6%
38,0%
36,0%
34,0%
32.0%
30,0%
28,0%
26,0%
24,0%

35,0%

27,

5%

22,0%

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005

2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015

FIGURA 4.2 - TAXA MAXIMA DE IRC EM PORTUGAL E NA UNIAO EUROPEIA. FONTE: TAXATION TRENS IN THE EUROPEAN

UNION - 2015 EDITION (DG TAXATION AND CUSTOMS UNION)

A adicionar a esta situagdo, temos outro problema, possivelmente
de igual importancia, que é a instabilidade na definicdo da taxa
a ser aplicada em cada ano, facilmente observdvel na figura. Os
investimentos sdo feitos com base numa andlise de médio-longo

prazo, no qual tém se ser pesadas todas as varidveis que afetem
quer as despesas, quer as receita futuras. Portanto, se ndo houver
estabilidade fiscal que fornega previsibilidade e sequranca no futuro,
torna-se dificil atrair investimento.
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FISCALIDADE

De acordo com um estudo que analisou as alteracdes no sistema  diplomas e 728 artigos. Apesar de ndo termos dados comparativos

fiscal portugués de 1989 a 2014 (A Instabilidade do Sistema Fiscal  com outros paises, ndo deixa de ser notdria a instabilidade, face a0

Portugués, Inés Duarte), apenas no cédigo do 1RC, foram alterados 102 numero elevado de alteracdes no codigo do IRC em particular.

Este diagndstico é confirmado por alguns inquéritos realizados por instituices internacionais:

PRINCIPAL FATOR
EFEITO DA PROBLEMATICO
WORLD FISCALIDADE NO PARA A
ECONOMIC  cLASSIFICAGRO  INCENTIVO AO ATIVIDADE
FORUM GERAL INVESTIMENTO EMPRESARIAL
GLOBAL
COMPETITIVENESS .
INDEX 462 LUGAR 1132 LUGAR ELEVADO NiVEL
(2016-2017) (Em 138 paises) (Em 138 paises) DE IMPOSTOS

MAIORES OBSTACULOS
AO INVESTIMENTO EM

Deloitte. e

(Fonte: World Economic Forum,
Executive Opinion Survey 2016)

72% DAS EMPRESAS
INQUIRIDAS
REFERE QUE O SISTEMA
FISCAL PORTUGUES
DEVERIA

OBSERVATORIO DA
COMPETITIVIDADE FISCAL

(2015) INSTABILIDADE FISCAL

FUNCIONAMENTO DA
JUSTICA
CUSTOS DE CONTEXTO/
BUROCRACIA EM GERAL

“PROMOVER UMA MAIOR
ESTABILIDADE DA LEI
FISCAL”,

POR FORMA A TORNAR-SE
MAIS COMPETITIVO.
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TAXA NORMAL DE IVA EM PORTUGAL MANTEM-SE NUM PATAMAR ELEVADO

Valores em %

24
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FIGURA 4.3 - TAXA NORMAL DE IVA, EM PORTUGAL E NA UNIAO EUROPEIA. FONTE: TAXATION TRENS IN THE EUROPEAN
UNION - 2015 EDITION (DG TAXATION AND CUSTOMS UNION)

No que diz respeito imposto sobre o valor acrescentado (IVA), Portugal ~ da portuguesa, nomeadamente: Dinamarca (25%), Crodcia (25%),
regista, desde 2005, uma taxa normal de IVA acima da média da  Hungria (27%), Roménia (24%), Finldndia (24%) e Suécia (25%). Em
Uniao Europeia. De 2011 a 2015, a taxa normal manteve-se nos 23%.  relacdo & taxa intermédia, apenas 5 paises da UE definiram taxas
Em 2015, apenas 6 paises da UE definiram uma taxa normal acima  superiores a Portuguesa, em 2015.
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PROPOSTAS

CIP

Hd que imprimir ambicdo e consisténcia a uma estratégia orcamental baseada na redugdo da carga fiscal,
no quadro de um sistema fiscal mais competitivo, mais previsivel e mais simples.

E indispensdvel por a fiscalidade ao servico da economia e ndo a economia ao servico das autoridades
tributdrias.

A (1P continuard a lutar, num horizonte de médio prazo, por um compromisso no sentido da retoma do
calenddrio de redugdo da taxa de IRC e eliminagdo das derramas previsto na reforma de dezembro de
2013, que considera chave para a atracdo de investimento.

Nos restantes dominios da fiscalidade, nomeadamente no que respeita ao 1VA e ao IRS, a (IP defende
a sinalizacao de algum alivio fiscal em fungdo dos progressos verificados no processo de reducdo de
despesa, 0 que serd fundamental para a retoma do investimento das empresas e um sinal de esperanca
para a recuperacdo do emprego e do consumo das familias.

E fundamental assequrar a previsibilidade do sistema fiscal e garantir que a tributacdo que incide direta
ou indiretamente sobre as empresas Ndo é agravada e que Ndo serdo criados novos impostos que afetem
as empresas.
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PRODUTO INTERNO
BRUTO

EVOLUQAO DO PIB, 2014 - 2016
VARIAGAO HOMOLOGA E EM CADEIA, EM %

2015 O ANO EM GRAFICOS

@ Variacao homaloga @ Variacdo em cadeia

1,5%

0,9%
0,2%
2014 2015 To trim. 20 trim 30 trim. 4o trim. Te trim
2015 2015 2015 2015 2016
Fonte: INE - Contas Nacionais
PIB NA UNIAO EUROPEIA EM 2015
VARIAQAO REAL ANUAL, %
@-10a00
‘ 01a20 Finlandia
@ mais de 2.0
Suécia —
’\ I 17 20
Zona Uniao
Leténia Euro Europeia
“ (19) 28)
Itud|

D dmdl‘ ]

R Unido

\
:

Fonte: Eurostat
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PRODU?KO E VOLUME DE NEGOCIOS

DA INDUSTRIA EM 2014 E 2015
VALORES REFERENTES A 2015, EM %

VALOR
ACRESCENTADO
BRUTO

®2014 ® 2015 24%
1.9%
1.5%
0.1%
— .
Produgao Volume Volume Volume
industrial de negdcios de negécios de negécios
total mercado nacional mercado externo
I -09%
-13%
-16%
-1.8%

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) POR RAMOS

E PIB, 2014 E 2015
VARIAGAO REAL ANUAL, EM %

VAB PIB
A PRECOS 0ex A PRECOS 0
~ =
1% 15%
® 201 ® 015

6,3%

-5,6%
Agricultura, Industria Energia, Construgao Comércio Transporte Atividades Outras
silvicultura 4gua e reparagdo earmaz.; financeiras, atividades
e pesca e saneamento de veiculos; aloj.  ativi. de info de sequros de servigos

erestauragdo e comunicagdo e imobilidrias

Fonte: INE - Contes Nacionais (dados preliminares)

PESO DE CADA RAMO DO VAB TOTAL EM VALOR,

2014 E 2015
VALORES EM %

®2014 @205 313%  31.2%
203% 20.7%
16.8% 16.7%
137% 137%
82%  79%
44% 457

1| mem W

Agricultura, Industria Energia, Construgao Comércio Transporte Atividades Outras
silvicultura 4gua e reparagdo earmaz.; financeiras, atividades
e pesca e saneamento de veiculos; aloj.  ativi. de info de sequros de servigos

erestauragdo e comunicagdo e imobilidrias

Fonte: INE - Contas Nacionais [dados preliminares)
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EXPORTAGOES DE BENS E SERVIGCOS
VALORES DE 20714 E 2015

VARIACOES @nNominal @Resl  © PESO NO PIB NACIONAL

Valores em % i Valores em %

+0.3 pp)

o all 400 40

VALOR
Valores em milhdes de euros
2014 69.454,93
2015 72.352,59

Fonte: INE - Contas Nacionais (dados preliminares)

CONTRIBUTOS DOS 20 PRINCIPAIS MERCADOS PARA O CRESCIMENTO

NOMINAL DE 3,8% DAS EXPORTAGOES DE MERCADORIAS EM 2015
VALORES EM PONTOS PERCENTUAIS
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Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional



2015 O ANO EM GRAFICOS O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 39

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

EXPORTAGCOES

TAXAS DE CRESCIMENTO NOMINAL DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS

DE BENS EM 2015 NOS 20 PRINCIPAIS MERCADOS

VALORES EM %

. positivo negativo
169
-126 48 Poldnia
Bel Alemanha
395
Canada 69
Franga
217
Estados Unidos

-339
Angola

10,5
Espanha

Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional

PESO DAS EXPORTACOES NO PIB DENTRO DA ZONA DO EURO
VALORES DE 2015, EM %

0.0a50,0
@501a1000 Finlandia
. mais de 100,0
Suécia
58 436
Estonia Zora Unigo
Furo Europeia
* Letonia o) 28)
Dinamarca Litudnia
Irlanda a Polonia
273
. 6.9
R. Unido B
2138 R Checa  Eopvaquia
Lux '
Austria  Eslovénia
30,0 Hungria A1
Franca o, Romeénia
302 Bulgdria
Itdlia
403 331
Portugal  ESpanha Grécia
141,0
Malta

Chipre

Fonte: Eurostat
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

| EXPORTAGOES

TAXAS DE CRESCIMENTO CONTRIBUTOS DOS GRUPOS

NOMINAL DAS EXPORTAGCOES DE PRODUTOS PARA O CRESCIMENTO

PORTUGUESAS DE BENS NOMINAL DE 3,8% DAS EXPORTAGOES

POR GRUPOS DE PRODUTOS PORTUGUESAS DE BENS

VALORES REFERENTES A 2015, EM % VALORES REFERENTES A 2015, EM PONTOS PRECENTUAIS (PP)
P oo 9.0 ot 1.0

Material
de transporte

=
8o gz @mos
5’9 Agro-alimentares 0,7
54 wenorss @0 6
48 ot G o5
38 Quimicos @ 0,5
3’7 Mddeird,ecggté)ggl® 0’4
oo @) 0,0
-0.2 1) s
Energéticos —0’4 @ Energéticos

Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional

Agro-alimentares

Madeira, cortica
e papel

Téxteis
e vestudrio

Mdquinas

Quimicos

Calcado, peles
e couros

o
N

1
N
N

OQO0200000

=51
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

IMPORTAGCOES

IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS
VALORES DE 2014 E 2015

VARIACOES @nNominal @Resl  : PESO NO P1B NACIONAL

Valores em % + Valores em %

59,/ 396

76%

4,92
3% [ ]
2014 2015 2014 2015
VALOR
Valores em milhdes de euros
2014 68.801,35
2015 70.963,04

Fonte: INE - Contas Nacionais

EVOLUCAO INTRA-ANUAL DAS IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS,

2014 - 2016
VARIAGAO REAL HOMOLOGA, EM %

@Bens @ Servicos

147 134
10.0¢ i
99 h
0aly 92
77 7‘,4 70
69 6.0 &
547 D R
41 4.8
17 4.7
01
To trim 20 trim. 3o frim. 4o trim To trim 20 trim. 3o trim. 4o trim Te trim.
2014 2015 2016

Fonte: INE - Contas Nacionais
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

| IMPORTAGGES

TAXAS DE CRESCIMENTO CONTRIBUTOS DOS GRUPOS

NOMINAL DAS IMPORTA<;6ES DE PRODUTOS PARA O CRESCIMENTO

PORTUGUESAS DE BENS NOMINAL DE 2% DAS IMPORTA95ES

POR GRUPOS DE PRODUTOS DE BENS

VALORES REFERENTES A 2015, EM % VALORES REFERENTES A 2015, EM PONTOS PRECENTUAIS (P.P)
Material

16,5 o Q17
o g 98 o () 1.2
7’8 Aqro-alimentdres 0,7
5,2 Méquinds 0’6
5’0 Produtosocdcijvbecrggz 0,5
49 urere: @1 0.4
47 o] v I
39 i poes @ 0
Mddeird,ecgrdt:)gg @ 0’1
Energéticos -3,7 @ Energéticos

Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional

O

de transporte

Quimicos

Téxteis
e vestudrio

Agro-alimentares

Calcado, peles
e couros

Minérios
e metais

Maquinas

Madeira, cortica
e papel

W
S

COODO0O0@

-219
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)

VALORES DE 2014 E 2015

VARIACOES

Valores em %

4,7%

2.8%

VALOR

Valores em milhdes de euros

2014

2015

@ Nominal @ Real

PESO NO P1B NACIONAL
Valores em % (+0.1 pp)

14,9

[ 1
1] 1]
1] 1]
— 1] — 1]
2014 2015
2577151
26.973,83

Fonte: INE - Contss Nacionais (dados preliminares)

EVOLU(;KO INTRA-ANUAL DA FBCF,
2014 - 2016

VARIAGAO REAL HOMOLOGA, EM %

Totrim. 20 trim. 2° trim. 4° trim. e trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim
2014 2015

Fonte: INE - Contas Nacionais

TAXAS DE CRESCIMENTO REAL
DA FBCF EM 2015

POR COMPONENTES
VALORES EM %

Produtos de
propriedade
intelectual

Equipamento  Construgao Outras Recursos

de transporte mdguinas bioldgicos
e equipamentos  cultivados 33
e sistemas !

de armamento

Fonte: INE - Contas Nacionais
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44 O INVESTIMENTO EM PORTUGAL

DEMOGRAFIA
- EMPRESARIAL

EVOLUGAO DAS INSOLVENCIAS
POR SETOR DE ATIVIDADE,

2014 E 2015
VALORES EM NUMERO DE INSOLVENCIAS
E VARIACAO EM PERCENTAGEM

®2014 @205
Agricultura, 32
pecudria, pesca e (s
e caca 40 (+25,0%)

Industrias 7

extrativas 17(0,0%)

Industrias 725
transformadoras 706 (-2,6X%)

Gds, 14
eletricidade
e dqua 13 (~71%)

914

Construcdo 735 (-19,6%)

201

Transportes
P 188 (-6,5%)

355
370 (+4.2%)

Alojamento
e restauracdo

5N

Grossista &h 477 (-6,7%)

816

Retalhista 747 (-8,5%)

40
A (+2,5%)

Atividades m 157
imobilidrias 159 (+1,3%)

42
Telecomunicagdes S
¢ 45 (+7.1%)

Atividades
financeiras

668

Servigos 654 (-21%)

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

Fonte: Informa D&B - Barémetro Informa 2015

2015 O ANO EM GRAFICOS

EVOLUGAO DAS INSOLVENCIAS,

2014 E 2015
VALORES EM NUMERO DE INSOLVENCIAS
E VARIAGAO EM PERCENTAGEM

4492

(-6.7%)

4192

Fonte: Informa D&B - Barémetro Informa 2015

NASCIMENTOS, ENCERRAMENTOS
E SALDO DE EMPRESAS

EM 2014 E 2015
VALORES EM UNIDADES

© 2014 © 2015

37698

15001 15541

Nascimentos Encerramentos Saldo

Fonte: Informa D&B - Barémetro Informa 2015
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

MERCADO
DE TRABALHO

POPULAGAO EMPREGADA, 2014 - 2016

VALORES EM %
.Varidg&o homdloga . Variagdo em cadeia
1.6%
11%
0,8%
-1.6% -11%

2014 2015 4o trim 1o trim 20 trim 3o trim 4o trim 1o trim

2014 2015 2015 2015 2015 2016

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego

EMPREGO TOTAL E POR RAMOS POR TRIMESTRE NO 4T 2015 E 1T 2016
(DADOS SEM CORREGAO DE SAZONALIDADE DO INQUERITO AO EMPREGO DO INE)
VALORES EM MILHARES DE INDIVIDUOS

. Setor primdrio (Agriculture, produgao animal, caca, floresta e pesca) . Setor secunddrio (Industria, construcao, energis e dgua) . Setor tercidrio (Servicos)

'~ 3485 '~ 3384 '~ 3653 "542,7 "323,7 2956 ‘

® °
; H 4.580,8 45753 4.561,5 Py
% o 45133
4491,6 44771 .
4o trim. 1o trim 20 trim. 3 frim 4o trim To trim.
2014 2015 2016

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL

MERCADO
DE TRABALHO

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

2015 O ANO EM GRAFICOS

TAXA DE DESEMPREGO NA UNIAO EUROPEIA EM 2015

VALORES EM % DA POPULAGAO ATIVA

@®00a100
@de100a149
@ 15,0 ou mais

da

Finldndia
—_—

Suécia

3

/ 10,9 94

Zona Unidgo

onia Euro Europeia
j (19) (28)
Dinemarca Litud
i Polonia
Al h
lemanho 5’1\ -
R Checa
Eslovaquia

\

Malts

ungria
g ’Romémd

-

qdmdl

N}

-]

Fonte: Eurostat e INE

TAXA DE DESEMPREGO

DE 2014 A 2016

(MEDIA ANUAL E TRIMESTRES)
VALORES EM % DA POPULAGAO ATIVA

139 137

124

2014 2015 I\ 1 N
2014 2015

2016

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego

TAXA DE DESEMPREGO,

TOTAL E POR CATEGORIAS
VALORES MEDIOS, EM % DA POPULAGAO ATIVA

@201 @205

139
124 I I

Total Homens Mulheres Jovens Longa duragdo
(15-24 anos)  (mais de um ano)

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego 2015
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NUMERO DE DESEMPREGADOS

POR Ni\[EL DE ESCOLARIDADE
VALORES MEDIOS, EM MILHARES DE INDIVIDUOS

40 Trim. 2015 @1 Trim. 2016

@015

Bdsico
(até ao 3e ciclo)

Secunddrio
e pos-secunddrio

Superior

646,5
6339
646,5

Total

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

MERCADO
DE TRABALHO

NUMERO DE DESEMPREGADOS
POR NIVEL DE ESCOLARIDADE,

2014 E 2015
VALORES MEDIOS, EM MILHARES DE INDIVIDUOS
@201 @205
412,0

1947 1836

-35%
194 154

Secunddrio e Total

pos-secunddrio

Bdsico Superior

(até ao 3° ciclo)

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego

INDIVIDUOS A PROCURA DE NOVO EMPREGO

POR RAMO DE ATIVIDADE ANTERIOR

(DADOS SEM CORREQZ\O DE SAZONALIDADE DO INQUERITO AO EMPREGO DO INE)

VALORES MEDIOS, EM MILHARES DE INDIVIDUOS

TOTAL PROCURA DE EMPREGO POR SETORES
3401 33) 5 3383 348,7
635,5
566,2 566.1
549,7 5367 542.8 1883
169,7 170,5 1602 159.8 1706
131 198 105 g1 140 116
2005 1 I m v 1
2015 2016
Setor primdrio Setor secunddrio Setor tercidrio

2015 1 1 [Agriculture, producgo animal, caca, (Industria, construcdo, [Servigos)

m v |
2015 2016

floresta e pesca)

energia e 4gua)

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

PREGCOS

TAXA DE INFLAC,‘KO EM 2014 E 2015

(VARIAGAO MEDIA ANUAL DO IPC)
VALORES EM %

+0,5%

2014

2015

-0.3%

Fonte: INE

CONTRIBUTOS DAS CLASSES DE CONSUMO

PARA A TAXA DE INFLAGAO DE 0,5% EM 2015
VALORES EM PONTOS PERCENTAIS DE VARIAGAO DO IPC

Produtos_dhmenltdres 0,22%
e bebidas nao alcodlicas
Bebidas alcodlicas e tabaco . 017%

Comunicagdes . 0.15%

Restaurantes e hoteis 0.11%

Acessorios para o lar,
equip. doméstico e manutengdo . 0,04%
corrente da habitagdo

Bens e servicos diversos . 0,04%

Seude . 0.02%

Habitagdo, dgua, eletricidade, . 0.02%

gds e outros combustiveis

Educagao . 0,01%

-0,05% . Lazer, recreacdo e cultura

-0,13% . Transportes
-0,14% . Vestudrio e calcado

Fonte: INE
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

TAXA DE INFLAQKO NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA EM 2015

VARIAGAO DO IHPC, EM %

@ acima de 0,0
® 00
. abaixo de 0,0

Irlanda
e R Unido Holanda
Py v
Bel
Lux
01
France
;06
05 Espdnhn':
Portugal -

Fﬂn\émd[@
07 00 00
Suécia Zomo Unifo
'@ Euro Europeia
19) (8)
..... Letdnia [ °
Dinamarca . Lituania :
01 : Polonia
Alemanha - ¢
R Checo "=~~~
______ Eslovaquis
08 o, -
Austrio % Eslovénia » Hlngris
T :Romenia;:
-_'Croaﬁfa:- RITTINN
& Bulgdria
SN
a1 [y
Gregd
7 R
Malta 15
Chipre

Fonte: Eurostat e INE

EVOLUQRO INTRA-ANUAL DA INFLAQRO EM PORTUGAL,

UNIAO EUROPEIA E ZONA EURO
VARIAGAO HOMOLOGA DO IHPC, EM %

@ Portugal @ Unigo Europeia (28) @ Zona Euro (19)

Jan. 2014

Jan. 2015

Jan. 2016

Jun. 2016

Fonte: Eurostat
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 2015 O ANO EM GRAHCOS
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

PROCURA

 EXTERNA

PROCURA EXTERNA RELEVANTE,
2014 - 2016

VARIAGCAO REAL, EM %

47

2014 2015 2016

Fonte: Banco de Portugal

VARIAQKO DAS IMPORTAQéES TOTAIS DE BENS (EM VALOR)

NOS PRINCIPAIS MERCADOS DE EXPORTAGAO DE PORTUGAL
VALORES DE 2015, EM %

positivo negativo

Fonte: UNCTAD
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

PROCURA
INTERNA

PROCURA INTERNA, PIB

E SUAS COMPONENTES, 2014 E 2015
VARIAGAO ANUAL EM VOLUME, %

014 @205

Despesas de
consumo final

Formacao bruta
de capital

Procura interna

Exportacoes

Importacdes

PIB

Fonte: INE - Contas Nacionais

DESPESAS DE CONSUMO FINAL
E PRINCIPAIS COMPONENTES,

2014 E 2015
VARIAGAO ANUAL EM VOLUME, %

©®2014 @205

Bens
alimentares

Bens correntes
ndo alimentares
e Servicos

Bens 146
duradouros

Total
Consumo
das familias

-05
Consumo publico

Total
Despesas de
consumo final

Fonte: INE - Contas Nacionais
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL

52

FINANCIAMENTO

10 DE ENDIVIDAMENTO

RAC

0
g
9
>
o
o
n
p
i
RO%
Qs
34%
<03
Aaas
|
2
(e
O
-
o
™= w0
e hs
w ==
E=3
NMM_
o >
o
avao
;“mmlu“
-
oas

‘Pdrhculdres 'Soc ndo fin .Adm Publicas .lnsl Fin. ndo monetdrias

155,8%

Jan. 16 Mai. 16

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Fonte: INE - Contas Nacionais

~

DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS E POR DIMENSAO, 2014 - 2016

TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA, EM %

P

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS PELO SETOR FINANCEIRO AO TOTAL

@ Total

. Grandes empresas

empresas

O Medias

@ Pequenss empresas

@ Microempresas

Fonte: Banco de Portugal
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EMPRESTIMOS BANCARIOS

A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
SALDOS EM FINAL DE MES, EM MILHOES DE EUROS

Agricultura,
producdo animal,
caga, floresta e pesca

Industria

Eletricidade,
gds, vapor e dgua;
gestdo de residuos

Construcao

Comércio

Transportes
e armazenagem

Alojamento,
restauracdo
e similares

Alividades
imobilidrias

~ Outras
atividades

. Dezembro 2014 . Dezembro 2015

B 2081
W 2187

13.924
13714

I 4060
0 4018

14.706
13196

12.885
12956

7518
7.505

I 4720
0 4504

1.726
10960

19.061
19.053

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 53
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

FINANCIAMENTO

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SNF

VALORES EM UNIDADES

@ Joneiro 2014

Norte

23.203

Centro

14.855

A M. Lisboa

34.895

Alentejo

4.610

Algarve

3.849

R. A Acores

1.840

R. A Madeira

3.029

2312

wgdgi'rc

1.848
RA

Acores

@ Joneiro 2015

Fonte: Banco de Portugal

Fonte: Banco de Portugal
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

FINANCIAMENTO

RACIO DE CREDITO VENCIDO TOTAL RACIOS DE CREDITO VENCIDO

DAS SNF E POR DIMENSAO (%) DAS SNF
EM% VALORES EM %
® dez 2014 @ dez 2015 @ Joneiro 2014 @ Joneiro 2015
Norte 139
Centro 12,6

Microempresas

Pequenas
empresas

A. M. Lisboa 16.9
Alentejo 15,9
Algarve 30,3
R. A Acores 8,2
R. A Madeira 20,2

Médias
empresas

Grandes
empresas

Total

Fonte: Banco de Portugal

Fonte: Banco de Portugal
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CUSTOS LABORAIS UNITARIOS
NOMINAIS (TOTAL DA ECONOMIA),

2014 E 2015
VARIAGAO NOMINAL, EM %

© 2014 © 2015

34%

1.2%

0.4%

CLu Remuneracdes Produto
nominal Nominal

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

-21%

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

PRODUTIVIDADE DO TRABALHO

EM PORTUGAL E UNIAO EUROPEIA,

2014 E 2015
TAXA DE VARIACAO ANUAL, EM %
® 2014 @ 2015
0.8%
0.3%
0.1%
Portugal Unido Europeia

-0,5%

Fonte: Eurostat

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 55

CUSTOS
LABORAIS

CUSTOS LABORAIS UNITARIOS
NOMINAIS (SOCIEDADES

NAO FINANCEIRAS), 2014 E 2015
VARIAGAO NOMINAL, EM %

® 2014 © 2015

CLU Remuneracdes Produto
nominal Nominal

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

MATERIAS-PRIMAS

INDICES DE MATERIAS PRIMAS FMI, 2014 - 2016
BASE 100 EM 2005; VALORES MENSAIS

189.0 @ indice Global MP. @ MP. Agricolas

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Jan. 2014 Jan. 2015 Jan. 2016 Mai. 2016

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (FM1)

COTAGAO MEDIA DO ALGODAO,

2014 - 2016 COTAGOES DO MINERIO DE FERRO
MEDIA MENSAL; VALORES EM CENTIMOS DE DOLAR E DO COBRE, 2014 - 2016
POR LIBRA DE PESO MEDIAS MENSAIS; DOLARES POR TONELADA

@ Cobre @ Minério de ferro

9096

70,28

6546

Jan. 14 Mai. 16 Jan 14 C Maile

Fonte: FMI Fonte: FMI
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

VARIACAO HOMOLOGA DO PREGCO DA ENERGIA ELETRICA (EXCLUINDO IVA)

EM PORTUGAL E UE PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS, POR LIMIAR DE CONSUMO
VALORES RELATIVOS AO SEGUNDO SEMESTRE DE 2015, EM %

@ Portugal @ UE (28)

3,0%

11%

0.9%

<20 MWh [20; 500 MWh[ [500 Mwh; 2000 MWh[  [2.000; 20.000 MWh[

[20.000; 70.000 MWh[

[70.000; 150.000 MWh[

-0.6% -0.7% -0.6%

-2.2%
-2.8%
-3.3%

Fonte: Eurostat

PRECO DA ENERGIA ELETRICA EM PORTUGAL PARA CONSUMIDORES
INDUSTRIAIS POR LIMIAR DE CONSUMO, SEMESTRES DE 2014 E 2015
VALORES EM EUROS POR KILOWATT/HORA, EXCLUINDO IVA

[20; 500 MWh[ [500 MWh; 2.000 MWh[ [2.000; 20.000 MWh[ [20.000; 70.000 MWh[ [70.000; 150.000 MWh[

1 I 1 ol n 1 mo n 1 mo 1 1 n 1 n 1 mo n 1 I
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Fonte: Eurostat
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

ENERGIA

VARIACAO HOMOLOGA DO PRECO DO GAS NATURAL (EXCLUINDO IVA)
EM PORTUGAL PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS, POR LIMIAR DE CONSUMO

VALORES RELATIVOS AO SEGUNDO SEMESTRE DE 2015, EM %

@ portugal @ UE (28)

<1.000 G) [1.000:10.000 GJ[ [10.000:100.000 GJ[ [100.000:1.000.000 GJ[ [1.000.000;4.000.000 G
-6.1%
-6.8%
=7.6% -7.6%
-9,6%
-10,8%
-14,2%
-14.7%

-16,1%

Fonte: Eurostat

PRECO DO GAS NATURAL EM PORTUGAL PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS

POR LIMIAR DE CONSUMO, SEMESTRES DE 2014 E 2015
VALORES EM EUROS POR GIGAJOULE (GJ), EXCLUINDO IVA

<1.000 G [1.000:10.000 GI[ [10.000:100.000 GJ[ [100.000:1.000.000 GJ[ [1.000.000;4.000.000 GJ[

n 1 n 1 ml n 1 i 1l 1 1 1l
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Fonte: Eurostat
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL

PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

Pe

2015 O ANO EM GRAFICOS

3

MENSAIS DO GASOLEO RODOVIARIO
EM PORTUGAL CONTINENTAL,

2015 E 2016

-

EVOLUGCAO DOS PRECOS MEDIOS

VALORES EM EUROS POR LITRO

’

AO DO BRENT, 2014 - 2016

CA

MEDIA MENSAL; DOLARES POR BARRIL

COTA

" Antes de impostos

() Venda ao publico

Ago. 16

Jan. 16

Jan. 15

Jun. 16

Jan. 16

Jan. 15

14

Jan

Fonte: DGEG

Fonte: FMI
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O INVESTIMENTO EM PORTUGAL
PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

CONTAS EXTERNAS

2015 O ANO EM GRAFICOS

SALDO AGREGADO DAS BALANGAS CORRENTE E DE CAPITAL,
E PRINCIPAIS COMPONENTES, 2014, 2015 E PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2016

VALORES EM % DO PIB

SALDO AGREGADO
1,6% 1,8% 0,0«
2014 2015 2016

PRINCIPAIS COMPONENTES

(Janeiro a Marco)
6,8%

6,6%

44%

Balanga de capital Balanga de transf. correntes

Balanga de rendimentos

Balanga de servigos Balanga de mercadorias

15% 134
0.6% 07% 09% Jan./Mer. Jan./Mar.
0.1% 2014 2015 2016 2014 2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Jan./Mar. Jan./Mar -0,5% Jan./Mar.
-1.7% -2
-5,5% -51%
Fonte: Banco de Portugal
CAPACIDADE/ NECESSIDADE
-~ -
POSICAO LIQUIDA DE FINANCIAMENTO POR SETOR

DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
VALORES EM % DO PIB

2014 2015

Fonte: Banco de Portugal

INSTITUCIONAL
VALORES EM % DO PIB

@201 @205

© Necessidade Capacidade ©

I077
IOB/

Sociedades _ R
Financeiras - 40
Gl p—
Familias
e Instituicdes sem - 27%

fins lucrativos ao l
_servigo das familias | 0.9%

Total . 144
Economia
. 1%

Sociedades
ndo financeiras

Fonte: INE
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PRESENTE E FUTURO DO FINANCIAMENTO E DA FISCALIDADE

CONTAS PUBLICAS

RECEITA TOTAL E COMPONENTES,

2014 E 2015
VALORES EM % DO PIB,
OTICA DA CONTABILIDADE NACIONAL

DESPESA TOTAL E COMPONENTES,

2014 E 2015
VALORES EM % DO PIB,
OTICA DA CONTABILIDADE NACIONAL

RECEITA TOTAL RECEITA TOTAL DESPESA TOTAL
44,5% 43 9 51.7%
do PIB do PIB do PIB DESPESA TOTAL
08 ——  Receits 48 3%
~ 2 de capilal_l—& = ﬁ do ’PIB
o S —— Despesa
T 3 de capital
& —— Oulras receitas — B
correntes
Juros
0 .2
FE -— Outra despesa—- g5
5 corrente E o
5 3
[«1)
— Contribuigges — % %
_ sociais a .
o 3 g5 )
N = oA
L a
— Prestagdes ——
sociais
Impostos
— sobre rendimento — Subsidios
e patriménio
com pessoal
Impostos
— sobre produggo — Consumo
e importacdo intermédio

2014 2015

2014

2015

Fonte: Conta Geral do Estado 2015

Fonte: Conta Geral do Estado 2015
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CONTAS PUBLICAS

RACIO DA DiVIDA PUBLICA NO PIB
(OTICA DE MAASTRICHT),
2012 A 2015

VALORES EM %

126.2% 129,0% 130.2% 129,0%

2012 2013 2014 2015

Fonte: Conta Geral do Estado de 2015

RECEITA, DESPESA, SALDO
ORGCAMENTAL E SALDO ORGAMENTAL
EXCLUINDO MEDIDAS TEMPORARIAS

EM 2014 E 2015
VALORES EM % DO PIB,
OTICA DA CONTABILIDADE NACIONAL

5.7 @204 @200
483
445 439

Receita Despesa Saldo Saldo
total total Orgamental Orcamental
[excluindo medidas

tempordrias)

=72

Fonte: Conta Geral do Estado de 2015

2015 O ANO EM GRAFICOS

DEFICE E DIVIDA PUBLICA EM 2015

EM PORTUGAL, EU E ZONA EURO
VALORES EM % DO PIB

DEFICE DiVIDA PUBLICA

4 4%

Portugal ¢ 129.0%

2

Unido
Europeia ESZs

A

Z0na ¢ 90,7
Euro .

Portugal  Unido Zona

Europeia  Euro

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
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