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1. ENQUADRAMENTO

A elaboracgdo dos cendrios prospetivos no ambito do PGRH tem por objetivo, numa perspetiva estratégica,
identificar as dinamicas dos diferentes setores econémicos e a sua evolugao, traduzidas na forma de pressdes
e respetivos impactes sobre os recursos hidricos.

A defini¢dao dos cendrios prospetivos inicia-se com a identificacdo e analise das principais linhas de orientacdo
das politicas setoriais consubstanciadas em planos estratégicos, programas de acdo, bases orientadoras,
entre outros, relativos aos setores utilizadores de agua: urbano, industria, agricultura e pecudria, turismo,
energia, pesca e aquicultura e navegacao.

A evolucdo da economia portuguesa nos ultimos anos da década de 90 e primeiros anes deste século,
caracteriza-se por uma diminuicdo da sua posicdo competitiva e pela ocorréncia -de  importantes
desequilibrios macroecondémicos, contrastando com a situagdo observada.-nos primeiros 10 anos apods a
adesdo a Comunidade Europeia.

A crise econdmica de dimensdo internacional que se verifica desde 2010 reflete a incerteza atual nos
diferentes mercados e a globalizacdo dos mesmos. A crise dos mercados financeiros, apontada como a
principal causa, em conjunto com o aumento do preco do petréleo e o rebentar das chamadas “bolhas
imobiliarias” nos paises desenvolvidos, alastrou-se rapidamente a economia global. Ndo obstante as diversas
intervengdes estatais, a falta de liquidez dos mercados financeiros, a diminuicdo do poder de compra, o
aumento do custo dos transportes, o desemprego, entre outros fatores, resultou, no curto prazo, numa
diminuicdo do investimento e do consumo.

Esta crise econdmica e o clima de incerteza associado condiciona necessariamente o presente exercicio de
cenarizagdo, na medida em que o crescimento de alguns setores encontra-se diretamente relacionado com
o crescimento econdmico do pais e interfere com a realizagdo de novos projetos e investimentos sobre os
quais assenta o desenvolvimento de outros setores.

Neste contexto, apresentam-se seguidamente cenarios.de desenvolvimento para cada setor, com base na
anadlise conjugada dos seguintes elementos:

e Politicas setoriais e cenarios socioecondomicos de desenvolvimento oficiais;

e Contributos dos representantes dos setores analisados;

o Determinagdo dos‘coeficientes de afetacdo da area dos concelhos as regides hidrogréficas.
De modo a representar o clima de incerteza referido sao definidos trés cendrios prospetivos:

e Cenario Business as Usual (BAU), que prevé a concretizagdo das politicas setoriais, considerando caso
a caso a adaptacdo as tendéncias atuais de evolugdo dos setores analisados;

e Cendrio Minimalista, face as tendéncias atuais dos setores analisados;
e Cenario Maximalista, que prevé maior dinamizacdo e crescimento dos setores.
Estes cendrios sdo desenvolvidos de acordo com os seguintes horizontes de planeamento (Figura 1.1):
e Situagdo atual: 2015;
e Curto prazo: 6 anos (2021);
e Médio prazo: 12 anos (2027).
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Figura 1.1 — Horizontes de planeamento

Neste contexto, ressalva-se que, ainda que a atual conjuntura econdmica permita antever que o cendrio real
ird corresponder a um cendrio Minimalista, recomenda-se no planeamento da dgua a op¢ao por um cenario
Maximalista, ndo obstante a possivel inducdo de distor¢des ao nivel das incompatibilidades e vocacgbes
setoriais, que deverao ser corrigidas.

Pretende-se ainda, que os cenarios de andlise apresentados no presente relatdrio possam contribuir, ao nivel
da gestdo dos recursos hidricos, no sentido de:

* Identificar e caracterizar as diferengas entre os objetivos de qualidade das massas de dgua e a sua
classificagdo efetiva;

*  Contribuir para a identificagdo-dos. programas.de medidas que possam resolver ou mitigar as
diferencas referidas no ponto anterior;

* Identificar as causas que poassam justificar a prorroga¢do ou derrogac¢ao dos objetivos ambientais.
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2. AECONOMIA PORTUGUESA
2.1. Introducgao

A construgdo de cendrios futuros para a economia portuguesa deve levar em linha de conta uma série de
fatores, condicionantes e restrigdes que tém influéncia marcante no seu desempenho.

Desde logo, a sua inser¢do enquanto economia pequena no grande espagco europeu, com cujos paises
desenvolve a maior parte do seu relacionamento comercial, torna Portugal muito dependente do
comportamento das respetivas economias, dos seus ritmos de crescimento e do “ambiente” econdmico e
financeiro global.

Para além da dimens3o econdmica, também a situagao do sistema financeiro europeu e mundial, cada vez
mais integrado e global, condiciona atualmente, e de modo decisivo, o futuro_de qualquer pais, em especial
daqueles que, como Portugal, tém carecido de abundantes recursos externos para assegurar o. normal
financiamento da economia, seja do Estado, do préprio sistema financeiro nacional ou das empresas. Neste
contexto, tém necessdria influéncia as informacées pontuais que vdo sendo divulgadas sobre a evolucao
econdmica e/ou financeira de paises europeus (casos, p.ex., da Grécia ou da Holanda) ou de entidades
relevantes (como é o caso dos resultados do Il trimestre de 2015 do Deutsche Bank).

Por um lado, existe um conjunto de fatores e/ou variaveis cuja evolucdo influenciam naturalmente as opgées
dos agentes econdmicos, empresas e particulares, contribuindo igualmente e por outro, para preservar ou
defender equilibrios econdmicos e sociais no “plano macro”, que importa analisar numa perspetiva de longo
prazo e refletir sobre as politicas futuras que possam condicionar o seu comportamento e provocar impactos,
de natureza diversa, sobre o desenvolvimento futuro do pais. Neste contexto, serdo referidas e avaliadas as
evolugdes de médio / longo prazo de:

e Precos internacionais de matérias-primas essenciais, particularmente o petréleo;

e Condigbes do sistema monetario_e financeiro.— evolugdo do crédito, dos depdsitos e das taxas de
juro e evolugdo das contas dos operadores financeiros;

e Condigdes financeiras das empresas;

e Patrimodnios das familias, financeiros e nao financeiros;

o Divida Direta do Estado e respetivo Financiamento e Défices Orgamentais;
e (Carga e Estrutura Fiscal na Economia Portuguesa.

Finalmente, serdo consideradas, em termos globais (entre 2007 e 2014) e por Regido Hidrografica (periodo
2007-2012), as.evolugdes recentes da.economia portuguesa e as expostas para o setor empresarial para cada
RH, (bases a partir das quais se pode refletir sobre os futuros cenarios de desenvolvimento da economia
portuguesa.

Pretende-se, que os cenarios definidos, contenham, para além da visdo macro, a identificacdo de areas
geograficas e/ou de setores industriais com potencial de crescimento que possam constituir eixos de um
desejavel desenvolvimento do Pais.

Também serd desejavel situar as restricdes de qualquer natureza a cenarios favordveis de crescimento
econdmico, contribuindo ndo sé e por um lado, para a possivel implementacdo de politicas adequadas, mas
também e por outro lado, para a definicdo de critérios que deverdo ajudar a selecionar as opg¢des de
investimento e de medidas mais adequadas aos grandes objetivos nacionais.
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2.2. Evolugao Recente
2.2.1. Evolugdo Global entre 2007 e 2014

A evolugdo da economia portuguesa entre 2007 e 2014 pautou-se por uma tendéncia dominantemente
depressiva e em alguns anos deflacionista, expressa numa trajetéria de forte queda do PIB entre 2008 e o
Ultimo trimestre 2013, com timida mas consistente retoma a partir desta data (Figura 1.1 e Quadro 2.1).

105.0% 4.0%

/\/\ 3.0%
100.0%
_/ 2.0%

95.0% 1.0%
0.0%
90.0%
-1.0%
85.0% -2.0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=== P|B a precos correntes - Indice Base Fixa PIB a precgos constantes - Indice Base Fixa
IHPC

Figura 2.1 - Evolugdo do PIB (pregos correntes e em volume) e da Inflagdo (IHPC — indice Harmonizado de Pregos ao
Consumidor)

Pressionadas por uma conjuntura global fortemente deficitaria em liquidez e caracterizada pela existéncia
em muitos paises de dividas soberanas, acusando quebra de rating e dificuldades de financiamento em
condigdes favoraveis, as politicas de/contencdo implementadas no Pais ndo permitiram a redugdo
significativa dos desequilibrios ergamentais nem, em consequéncia, da Divida Direta do Estado, ao mesmo
tempo que tiveram um efeito devastador no tecido empresarial (nomeadamente no industrial) e no emprego
(Figura 2.2), com o respetivo Produto (VAB - Valor Acrescentado Bruto) a cair a um ritmo bem superior ao
verificado no PIB (Produto Interno bruto).

110.0% 18.0%
16.0%
100.0%
14.0%
80.0% 10.0%
8.0%
70.0%
6.0%
60.0% 4.0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=== P|B a precos correntes - Indice Base Fixa VAB das Empresas - indice Base Fixa

VAB das Empresas Industriais - indice Base Fixa =====Taxa de Desemprego

Figura 2.2 - Evolugdo comparada do Produto no Pais (PIB) e nas Empresas (VAB) e do Desemprego

. [202
RIBEIRAS DO ALGARVE



Para a queda do PIB contribuiram sobretudo a reducdo do Investimento e do Consumo (em especial do
Consumo Publico, que juntamente com a FBCF - Formagao Bruta de Capital Fixo, representavam cerca de 42-
43 % do PIB em 2007/2008, contra cerca de 33% em 2013/2014 -Figura 2.3), insuficientemente compensadas
pela evolugdo positiva das Exportagdes (crescimento consistente ao longo do periodo, atingindo 26,9% e
19,2%, respetivamente a precos correntes e em volume) e da “balanga comercial” (Quadro 2.1 e Quadro 2.2).

Quadro 2.1 - Evolugio do PIB e respetivas componentes (Otica da Despesa) entre 2007 e 2014

= i a 6 Variagcdo
Evolugdo Despesa nacional - pregos correntes (106 Euros) 1ac

113.713 118.490 113.509 118.329 115.961 111.610 111.065 114.245 0,5%
34.681 35.603 37.604 37.270 34.983 31.177 32.304 32.255 -7,0%
39.447 40.850 37.107 36.938 32.452 26.672 24.707 25.183 -36,2%
1.036 1.303 -629 993 312 -206 -180 550 -47,0%
54.405 55.675 47.513 53.751 60.410 63.504 67.059 69.057 26,9%
67.814 73.048 59.655 67.351 67.952 64.359 65.559 68.245 6,4%
_ 175.468 178.873 175.448 179.930 176.167 168.398 169.395 173.044 -1,4%

indices de Base Fixa 2007=100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e CONSUMO Privado === Consumo Publico FBCF e Exportacdes

Figura 2.3 - Evolugao das principais componentes da Despesa Nacional

Quadro 2.2 - Evolugdo da Despesa Nacional, em volume

H - 6
Evolugio Despesa nacional - pregos correntes (10° Euros)

o emormea
118.660 120.291 117.480 120.297 115.961 109.590 107.954 110.282 -7,1%
35.762 35.914 36.856 36.372 34.983 33.836 33.026 32.932 -7,9%
40.365 40.514 37.447 37.095 32.452 27.058 25.240 25.865 -35,9%
57.576 57.390 51.532 56.439 60.410 62.467 66.467 68.647 19,2%
72.485 74.275 66.909 72.151 67.952 63.655 66.125 70.381 -2,9%
_ 181.146 181.507 176.101 179.445 176.167 169.070 166.357 167.839 -7,3%

Variagdo
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Importa caracterizar com maior detalhe trimestral a evolucdo da economia portuguesa desde os finais de
2013, pelo que representa de mudanga consistente, de cariz positivo, em relacdo a trajetéria marcadamente
depressiva verificada entre 2007/2008 e essa data.

De facto, se a evolugdo recente permite perspectivas mais positivas do que que aquelas que se poderiam ter
em resultado da evolugdo descrita no sexénio 2007-2012, ha que refletir, no plano dos cenarios futuros,
sobre os ritmos de crescimento desejaveis ou necessarios para repor os niveis de atividade e de riqueza
anteriores a 2007/2008 e sobre as eventuais restricdes e dificuldades a superar para se atingirem esses
objetivos.

Desde o ultimo trimestre de 2013, a evolucdo global da economia portuguesa regista uma trajetdria
consistentemente positiva, caracterizada nos graficos da Figura 2.4 e da Figura 2.5, confirmando o peso
estrutural do consumo (publico e privado) e o contributo escasso e instavel do saldo externo para o
crescimento do PIB.
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HPIB B Consumo Privado E Consumo Publico FBCF B Saldo Externo: Export.-Imp.

Figura 2.4 - Evolucdo Estrutural do PIB por Trimestre a pregos correntes

A composigao estrutural do PIB evidencia a realidade tdo conhecida dos distintos efeitos multiplicadores que
tém naseu crescimento as diversas variagdes no Consumo, no Investimento ou no balango da nossa atividade
comercial externa, expressa no saldo ExportagGes-Importagoes.

Como se pode constatar no grafico da Figura 2.5, o crescimento assinalado no PIB a partir do final de 2013 —
insuficiente para atingir os patamares absolutos de 2007 - resulta sobretudo, pelos respetivos impactos e
pelos ritmos dos seus aumentos, do comportamento contido do Consumo e da for¢a das Exportagdes.

Igualmente de assinalar, o Investimento evidencia uma clara recuperac¢do a partir do Il trimestre de 2013 e
mais consistentemente desde o | trimestre de 2014, contribuindo para o forte incremento das Importacées.
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Figura 2.5 - Evolugdo Trimestral em Volume das Principais Componentes da Despesa Nacional

O conhecido nivel de dependéncia externa da nossa economia, ampliada pela forte quebra da atividade
empresarial apds 2007/2008 e beneficiando ainda de uma conjuntura internacional de niveis baixos de
precos presentes nas Importagdes (caso do petrdleo), torna qualquer aumento do consumo num
multiplicador mais acelerado da procura externa.

A andlise comparada dos distintos aumentos verificados entre 2012 e 2014 nessas componentes da Despesa
Nacional e das séries das Importacdes e da FBCF a pregos correntes e em volume ilustra bem a afirmacgao
anterior (Quadro 2.3).

Quadro 2.3 - Variagao das Principais Componentes da Despesa Nacional entre 2012 e 2014

Componentes da despesa Variagdo 2014-2012 Variagdo 2014-2013 Peso Estrutural 2013

Consumo (Privado+Publico) 3.713 2,60% 3.131 2,20% 85%
FBCF -1.489 -5,60% 476 1,90% 15%
Exportagoes 5.553 8,70% 1.998 3% 40%
Importagoes -3.886 -6,00% -2.686 -4,10% 39%
4.646 2,80% 3.649 2,20% 100%

E interessante salientar a'evoluc3o estrutural da Despesa Nacional desde 1980 (Quadro 2.4), a partir do peso
de cada.uma das suas componentes, que confirma e enquadra numa perspetiva de longo prazo esta evolugdo
recente.

Quadro 2.4 — Evolugao Estrutural da Despesa Nacional desde 1980

Componente.!s da despesa 1980 1990 “ 2007 2014
nacional

Consumo (Privado + Publico) 76,40% 75,50% 82,30% 84,60% 84,70%
FBCF 29,10% 27,80% 28% 22,50% 14,60%
Saldo Externo -11% -6% -11% -8% 0,50%
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Num momento em se exige recuperacdo econémica sustentada, suportada na retoma do investimento e no
incremento das exportagdes, importa ter presente esta evolugdo de longo prazo na preparagao dos cenarios
futuros de evolugdo da economia portuguesa:

e Tendéncia dominante de forte incremento do consumo — que tem paralelo, no longo prazo, na
reducdo da taxa de poupanca e na forte quebra do ritmo de incremento dos depdsitos das
familias;

e Tendéncia mais recente de queda do Investimento, em grande parte provocada pela crise (se
tomarmos os anos de 2007/2008 como referéncia, o Pais perdeu acumuladamente até 2014
perto de 60 mil milhGes de euros de investimento, mais de um terco do seu PIB anual);

e Tendéncia recente de melhoria da balanca comercial externa, fruto do aumento‘das exportagdes
e da evolugdo favordvel dos pregos internacionais.

2.2.2. Evolugdo das Empresas entre 2007 e 2012
2.2.2.1. No Continente

Em termos globais, como atras se assinalou (Figura 2.2), a quebra de atividade econémica das empresas ao
longo do periodo 2007 — 2012 registou um ritmo mais intenso do que o verificado no resto da economia
nacional, significando uma destrui¢do da capacidade produtiva do Pais, particularmente ao nivel industrial,
qgue foi muito para além da quebra da procura.interna global, medida pela redug¢do conjunta do Consumo
Privado e Publico.

Quadro 2.5 - Evolugao Comparada da queda do Consumo e do VAB das Empresas

Consumo Nacional e 106 Euros Redugdo entre 2007 - 2012 Redugdo entre 2008 - 2012

VAB das Empresas

Consumo Privado + 148394  154.093  146.500 1.894 1,3% 7.593 5,1%
Consumo Publico
86241 87754  73.578 12.663 14,7% 14.176 16,2%

21.151 19.606 15.837 5.314 25,1% 3.769 17,8%
Industriais

Também ao nivel do desemprego, se observa uma situagdao semelhante, com o universo das empresas no
continente a eliminarem 436 mil postos de trabalho entre 2007 e 2012, contra um aumento do nimero de
desempregados de longa duragado no Pais de 236 mil, entre 2008 e 2014.

A crise que abalou o Pais entre 2007/2008 e 2012 foi particularmente severa com as empresas que
globalmente registam a evolugdo negativa expressa nos indicadores contantes do Quadro 2.6 (ndo existem
elementos disponiveis para os anos mais recentes de 2013 e 2014 que permitam avaliar os eventuais
impactos associados e resultantes da evolugdo positiva da economia portuguesa, atras referida).

Quadro 2.6 — Evolugao da Atividade do Setor Empresarial entre 2007 e 2012

. Variagdo 2012 - 2007
Indicadores 2007 2008 2012
Valor / N2 Em %

Estabelecimentos (N.2) n.d. 1.240.313 1.068.472 -171.841 -13,9%

Volume de Negdcios (10° Euros) 347.106 356.417 316.676 -30.430 -8,8%
VAB (10¢ Euros) 86.241 87.754 73.578 -12.663 -14,7%
FBCF (10¢ Euros) 21.906 24.077 10.654 -11.252 -51,4%
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. Variagdo 2012 - 2007
Indicadores 2007 2008 2012

Emprego (N.2) 3.816.046  3.902.932 3.379.729 -436.317 -11,4%

Para além da queda de atividade, de producdo e de investimento, com a consequente elimina¢do de postos
de trabalho, é possivel concluir que, em termos globais, ndo se obtiveram grandes melhorias no plano da
reestruturacdo e racionalizacdo das empresas, que pudessem conduzir a ganhos de economias de escala e/ou
a incrementos de produtividade global, como transparece do Quadro 2.7.

Quadro 2.7 - Evolugdo dos Indicadores Globais de Eficiéncia nas Empresas — 2007-2012

Indicadores de eficiéncia e produtividade 2007 2008 mm 2011 m

o : 5
:Slzz;e Negdcios / Estabelecimento (10 nd. 287 274 301 302 296

VAB / Estabelecimento (103 Euros) n.d. 71 70 74 71 69
VAB / Trabalhador (103 Euros) 22,6 22,5 22,3 23,1 22,7 21,8

FBCF / Estabelecimento (103 Euros) n.d. 19 17 15 14 10

Trabalhador / Estabelecimento (N.2 n.d. 3,2 3,1 3,2 3,1 3,2

Também no plano financeiro, e em termos agregados, ndo obstante a capacidade global de geragdo de
resultados liquidos positivos (Quadro 2.8) e a forte queda do investimento, as empresas mantém uma
situagdo patrimonial e financeira que evidencia alguma fragilidade e que requer politicas e medidas de
capitalizacao, sobretudo se tiverem de fazer frente acendrios de crescimento e de exigéncia de investimento.

De facto, tem de se considerar que os ratios retidos no Quadro 2.8 caracterizam, em termos agregados, uma
situagdo patrimonial e financeira das empresas fragil e com sérios desequilibrios.

Assim e em termos agregados:

e 0s racios de endividamento-do Passivo/Capitais Proprios entre 2,4 / 2,5 vezes os Capitais Proprios e
o Passivo total / Ativo Total superior a 70%, persistentemente num periodo ja longo, evidenciam
forte dependéncia de financiamento exterior as empresas e criam certamente dificuldades
acrescidas na obtengdo dos financiamentos necessarios a realizagdo de novos investimentos;

e em paralelo, os ratios de Autonomia Financeira e de Solvabilidade sdo baixos, traduzindo uma
insuficiente'capacidade de autofinanciamento da atividade das empresas;

e por ultimo, os volumes de “Resultados Liquidos” espelham uma trajetéria que se traduz na forte
queda verificada.nos dois ultimos anos do extenso periodo recessivo por que passou a economia
portuguesa, originando uma diminui¢do significativa da sua relagdo de cobertura com os
Investimentos realizados.

Quadro 2.8 — Evolugdo da Situagao Patrimonial e Financeira Agregada das Empresas

Indicadores Financeiros Agregados das Evoluc¢do 2005-2012
Empresas 2005 2007 2008 2009 2010

Resultados Liquidos (106 Euros) 11.969 14.809 10.129 11.023 19.629

"Debt to Equity" - Passivo/Capitais

5.210

Proprios (N. 2) 2,42 2,55 2,69 2,37 2,47 2,52 2,42
Autonomia Financeira - Capitais

. . 29% 28% 27% 28% 30% 29% 28%
Préprios/Ativo (%)
Solvabilidade - Capitais Préprios / Passivo 1% 39% 379% 38% 20% 40% 41%

(%)
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Indicadores Financeiros Agregados das Evolucdo 2005-2012
Empresas 2008 2009

2010 2011

2012

Endividamento - Total Passivo / Total
Ativo (%)
Resultados Liquidos / FBCF n.d. 67,6% 42,1% 55,1% 112,2% 33,8% 31,8%

72%

73% 72% 70% 71% 72%

A situacdo patrimonial e financeira agregadamente exposta no Quadro 2.8 para o universo das empresas do
Continente, caracterizada por uma reducdo consideravel dos volumes de “Resultados Liquidos” (e,
certamente, também dos “Meios Libertos” pela Exploracado) positivos gerados e obtidos nos ultimos anos
(para os quais se dispde de informagdo) e pelos persistentes niveis baixos de intensidade de capital e
patamares elevados de endividamento, coloca problemas sérios de financiamento<do investimento
necessario a cendrios de retoma e de crescimento econdmico, os quais sdo agravados pela conjuntura de
simultanea crise de liquidez e de financiamento das préprias instituicdes financeiras.

Este é um problema complexo de financiamento da economia portuguesa, em. que a necessidade de
cobertura do défice e do servico da divida publicos, se somam a quebra do negdcio bancério e os défices do
sistema financeiro e as dificuldades financeiras das empresasapds um prolongado ciclo recessivo, tudo isto
num momento histdrico de acentuada crise de liquidez nacional - ampliada pela queda brutal da poupanga
das familias que tem expressdo na forte reducdo do ritmo de crescimento dos depdsitos bancarios (os
depdsitos dos particulares, com os seus elevados graus de concentragdo representam historicamente mais
de dois tercos dos depdsitos bancarios) - e internacional e de fortes desvalorizacGes das “dividas soberanas”.

Neste contexto, um processo de recuperacao global da atividade empresarial, expressa no crescimento do
“volume de negdcios e do “VAB”, tem de passar forgosamente por elevados volumes de investimentos que
devem ser financiados por modelos sustentdveis de autofinanciamento, compativeis com a realidade
financeira das empresas.

Tal supSe a melhoria dos niveis de produtividade e de eficiéncia - que viabilizem a capacidade de geragdo de
recursos adequada a esses desejaveis modelos sustentaveis de financiamento do investimento e da atividade
corrente das empresas — e o equilibrado incremento do emprego, necessario para estimular a distribuicdo
de rendimentos e o consumo:

Nos anos mais imediatos, porém, podera ser necessario um esforco global de capitalizagdo das empresas,
dada a sua situagdo financeira global de partida e as préprias dificuldades de liquidez do sistema financeiro.

2:2.2.2.  Na Regido Hidrografica das Ribeiras do Algarve

A situacdo que globalmente se caracterizou para todo o Continente, apresenta diferengas ao nivel do
territérioque importaregistar.

Com efeito, oodesenho de “cendrios macro” para todo o Pais ndo deve deixar de ter em conta os “nucleos”
regionais — ou setoriais — que durante o periodo 2007-2012 observaram evolugdes positivas, em contraciclo
com a tendéncia depressiva observada no territério continental, pelas possibilidades que possam oferecer
de facilitar a execuc¢do de politicas de crescimento econdmico ou mesmo de constituir “eixos” motores ou
dinamizadores desse crescimento.

O Quadro 2.9 compara a RH8 com a situagdo a nivel nacional destacando-se os seguintes pontos:

o ARHS8 registou uma queda do volume de negécios de 34,3%, muito superior a regista a nivel nacional
onde se verificou uma redugao de 8,8% na atividade global;
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No caso do VAB gerado pelas empresas, a reducao de 14,7% entre 2007 e 2012, é sobretudo
resultante da forte reducao do “Produto” nas regides a sul do Pais, sendo que a RH8 apresenta uma
gueda muito superior (-37,7%);

No caso especifico da atividade industrial, observou-se uma queda de VAB de 36,4% na RH8, superior
a registada a nivel nacional, de 25,1%;

Quanto a Produtividade e de Eficiéncia, que atingem dimensdo mais expressiva nas regides do sul do
Pais, verifica-se que na RH8 (-77,1%) a queda ¢é superior a nacional
(-54,1%). Salienta-se que o peso da RHS (

Quadro 2.10) no contexto nacional varia entre 2 e 5% consoante o indicador observado;

Em temos gerais verifica-se ainda uma tendéncia de reducdo global dos volumes de “resultados
liquidos” gerados pelo setor empresarial, dificultando a melhoria dos Indicadores de Balanco que
ainda refletem uma situagdo agregada de forte dependéncia‘de capitais alheios; indiciando alguma
vulnerabilidade na alavancagem de processos de crescimento e de investimento futuros.
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Quadro 2.9 - Evolugao comparada dos setores empresariais RH1, entre 2007 e 2012

Produgdo, Investimento e Emprego Eficiéncia e Produtividade Situagdo Patrimonial e Financeira em 2012

Regiao
Hidrografica Resultados Resultados Liquidos Passivo / Capitais
/Nacional I\Y:I::‘:ss VAB V'I{-l\':r::fd FBCF | Emprego /Estab(\eII:Simento /Tral\al:l:ador Liquidos/VAB - Média Acumulados 2007-2012 - 10° Capitais Préprios/
- . 2007-2012 Euros Préprios Ativo

?;:’_I:')'as CRUEEE  5i30  377%  -364%  771%  -18,8% -18,8% -37,5% 4,1% 750 3,6 22,0%

-8,8% -14,7% -25,1% -54,1%  -11,4% -2,8% -3,5% 12,8% 64.191 2,4 _

Quadro 2.10 - Evolugdo comparada do peso do setor empresarial na RH8, por indicador

Volume de Negdcios FBCF N2 de Estabelecimentos

Regido Hidrografica
2007 2012 2007 2012 2007 2012 2007 012 2008

Ribeiras do Algarve (RH8) 2,51% 1,81% 3,02% 2,20% 3,73% 1,75% 3,84% 4,20% 5,23% 4,95%
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2.3. Enquadramento de modelos futuros de evolugao da economia

A evolucdo positiva da economia portuguesa desde o final de 2013 permite fundamentar cendrios de
crescimento, distinguindo ritmos diferentes de aumento do PIB e do Investimento.

A cenariza¢do de modelos futuros de evolug¢do da economia portuguesa ndo se pode alienar de questdes que
hoje estdo na ordem do dia do debate politico:

e A distribui¢do de rendimentos — com todos os seus impactos de natureza contraditdria:

o no aumento do consumo privado que, representando cerca de dois tercos.do PIB, é motor ndo
dispensavel do crescimento;

o no aumento das importagOes, efeito negativo sempre presente no aumento do consumo e de
dificil controlo, face a integracao do Pais em espacos econémicos.abertos;

o noincremento da poupanca nacional que deveria constituir objetive central de politica.
e Acriacdo de Emprego:
O necessaria para trazer a taxa de desemprego para patamares socialmente mais aceitaveis;

o fundamental para incrementar o rendimento global e promover, em doses equilibradas, a procura
e a poupanga nacional.

e A atualizacdo e modernizac¢do do “parque produtivo” nacional (em particular do industrial):

o implicando a realizagao de investimento de recuperacdo da capacidade produtiva destruida e da
“densidade industrial” muito diminuida no periodo 2007-2013;

o aconsequente criagdo de emprego, que é objetivo central;

o viabilizando o incremento da produtividade, acima do aumento verificado na distribuicdo de
rendimentos.

e O Equilibrio Or¢amental, quedevanta problemas complexos de escolha politica:
o o controlo da despesa publica e o peso do Estado na economia;
o areforma sempre adiada da Administracao Publica;
o o peso da carga fiscal e o estimulo da atividade econdémica.

e O Financiamento da Economia, problema fulcral face a existéncia de uma conjuntura de menor liquidez
de recursos e a pressao crescente (e concorrencial) dos varios intervenientes:

o 0 Estado, com um conjunto de Necessidades Financeiras Anuais, nos ultimos anos,
sistematicamente superiores a 50 mil milhGes de euros;

o 0s Operadores Financeiros, certamente a exigirem esfor¢cos de capitaliza¢do, face a queda de
atividade (desde 2008) e a acumulagdo de prejuizos desde 2010;

o as Empresas, a quem se exige a realizagdo de investimentos (visando a recuperag¢do da economia
e de criacdo de emprego) e que se encontram, em termos gerais, descapitalizadas;

o as Familias, que devem e a quem se pede a manuten¢do do seu patrimdnio e o aumento
equilibrado do consumo e da poupanc¢a, impondo politicas coordenadas de afetagdo dos recursos
disponiveis.

Para além do referido e antes da distingao de ritmos diferentes de evolu¢do da economia e da avalia¢cdo dos
seus diferentes impactos, importa refletir sobre fatores e elementos de “natureza estrutural” que:

‘ 16/2021
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e podem inibir ou facilitar o crescimento futuro da economia;

e devem ser levados em linha de conta nas premissas a estabelecer nos cenarios futuros para a economia
portuguesa;

e se pretendem mudar no seu “peso” e nos seus efeitos.
Assim, procurar-se-a avaliar como evoluiram, em periodos longos, e como podem influenciar o futuro:
e O preco do petréleo e as taxas de juro;
e Asituacdao econdmica e financeira global dos operadores financeiros;
e O Patrimodnio Financeiro e ndo Financeiro das Familias;
e O Rendimento Disponivel e a Taxa de Poupanca;

e A “Carga Fiscal” sobre a economia.

2.3.1. Taxas de Juro e Precos do Petrdleo desde 1990

Num contexto de desenvolvimento e crescimento da economia, ainda que com estratégias moderadas,
convém avaliar a evolugdo passada e o nivel relativo atual de fatores de custo essenciais, nos processos de
investimento e/ou de expansdo da producgdo (Figura 2.6, Figura 2.7 e Figura 2.8).
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Figura 2.6 - Evolucdo Comparada das Taxas de Juro de Referéncia e da Inflagdo
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55
50
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
o — (2] [22] < n o ~ <) (o)) o - (] o < n Vo) ~ (o] [e2) o — o~ [e0] < n
(o] (] (o] (o] ()] (2] ()] [} (o)) (o)) o o o o o o o o o o — — — — — —
a o O O o o o o o 0O O O O O O O O O O 0O o o o o o o
— — i i — — — — — — (g\] (g\] (o] (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
k]
(%]

W Empréstimos Particulares M Depdsitos de Particulares ~ ® Margem

Figura 2.8 - Evolugdo das Taxas de Juro no Crédito e nos Depdsitos de Particulares

E possivel concluir que o quadro atual é relativamente favoravel a atividade de investimento, com as taxas
de juro de referéncia e de mercado nos patamares mais baixos dos Ultimos 25 anos, acompanhando os niveis
reduzidos da inflagdo, esta com os indices de pregos a revelarem cotagGes historicamente baixas.
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Também as condi¢des de exploracdo das empresas, numa economia com grau de dependéncia do petrdleo
ainda elevado, podem beneficiar das suas cota¢des estarem em patamares relativamente favordveis, quando
se toma por referéncia a Ultima década.

2.3.2. O problema do Financiamento

A evolucdo do sistema financeiro nacional sofreu, desde 2007, fortes e variados impactos, resultantes de
fatores externos e internos de distinta natureza.

No atual ciclo de planeamento importa sobretudo avaliar a evolugdo da atividade e da situacdo patrimonial
e financeira dos bancos, procurando, de modo necessariamente insuficiente pela escassez de elementos de
maior detalhe, avaliar a disponibilidade de recursos para financiar o esfor¢o de investimento previsto nos
varios cenadrios futuros da economia portuguesa.

O Quadro 2.11 apresenta a evolugdo da atividade das institui¢des financeiras entre 2007 e 2014.

Quadro 2.11 - Evolugdo da Atividade das Instituigées Financeiras

| uninde t0tewos | 2007 | awos | s | oo |z | ooz | aon | e | 2ot |

L EV(])ll:lgaO COREEED I Trim Estimativa
Bancario
PROVEITOS 32.083 37.253 28.887 26.397 28.286 27.788 21.170 14.920 19.900

- elok quals Ui 26.332 32.284 23.135 20.541 23.341 21.617 16.734 11.310 15.080
Recebidos
28.675 36.716 27.726 25.129 29.792 28.942 24.220 18.982 25.230

3.221 3.349 3.428 3.801 3.715 3.702 3.398 2.297 3.060
- dos quais Juros Pagos 18.123 23.328 15.158 12.645 15.353 14.892 11.263 7.115 9.490

- dos quais Pessoal 4.057 4.192 4.220 4.350 4.382 4.009 3.886 2.726 3.635

- dos quais Imparidades 1.727 4.063 3.522 3.566 6.645 7.272 6.055 6.326 6.326

- dos quais Impostos 785 619 446 310 -759 -404 -388 -867 -867
[ ] s910

IMARGEM FINANCEIRA 8.209 8.956 7.977 7.895 7.988 6.725 5.471 4.195 5.590
BRUTA
RESULTADO LIQUIDO 3.408 537 1.161 1.268 -1.506 -1.154 -3.050 -4.062 -5.330

Amor +
f’rov(i)scf)zs)goes 905 1.024 1.075 778 930 879 1.485 1.858 2.480

2. Evolugdo da ao
Patrimonial e Financeira

ACTIVO TOTAL 453.466 482.320 515.411 535.714 516.715 497.593 461.429 437.042 N.D.

- do qual Crédito Bruto
a Clientes

- disponibilidades e
aplicagdes em IC e no

BP
PASSIVO 423.007 453.942 481.995 501.255 489.601 464.334 430.316 402.138 N.D.

301.118 332.202 332.999 331.089 313.952 314.767 291.468 278.468 N.D.

- do qual Depdsitos de

Clientes 201.880 219.899 220.462 232.090 246.742 251.031 253.164 246.900 N.D.

- do qual
Responsabilidades repr
por Titulos

CAPITAL 30.459 28.377 33.416 34.459 27.114 33.259 31.113 34.891 N.D.
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3. Racio CAPITAL /
7,20% 25% % 7% 4% 7,16% 7,23% % N.D.
PASSIVO AL 6,25% 6,93% 6,87% 5,54% ,16% ,23% 8,68%

(1) - Projetando proporcionalmente o Il Trimestre para o final do ano em 2014

Importa salientar que o volume do negdcio bancdrio caiu para cerca de metade entre 2008 e 2014, numa
dimensdo de queda que atinge cerca de 17 mil milhdes de euros em seis anos, equivalente a cerca de 10%
do PIB anual.

Para além dos efeitos resultantes da classificacdo contabilistica dos “juros associados ao crédito em
contencioso”, é evidente uma queda do negdcio bancario a um ritmo superior ao observado no PIB ou na
atividade empresarial, referida anteriormente, que associa e acumula os impactos da baixa da taxa de juro a
guebra da atividade econdmica.

Este facto, a par com uma maior rigidez dos custos de funcionamento, determinou uma queda brutal dos
resultados globais das instituicdes financeiras, que acumularam perto de 10 mil milhdes de euros (cerca de
5,6% do PIB anual) desde 2011 e até ao Il trimestre de 2014.

O esforco de capitalizacdo realizado, a partir de recursos externos que agravaram a divida do Pais, permitiu
a partir de 2012 melhorar a relacdo global entre os “Capitais Proprios” e o-“Passivo”, mas ndo alterou a
situacdo de base, com os “fundamentais” do negécio a serem bastante desfavoraveis e a provocarem o
progressivo agravamento das condi¢Ges de exploragdo, expressas, por. exemplo, no aumento em cerca de
50% dos montantes de “Imparidades” entre 2008 e 2014 e nos.volumes de prejuizos ja referidos.

Isto sucede numa conjuntura em que as “necessidades financeiras” das instituicdes do setor estdo oneradas
com a obrigatoriedade de redugdo do seu préprio endividamento para com outras institui¢cdes financeiras e
de reembolso/liquidagdo dos seus proprios endividamentos ou das ajudas de capitalizagdo tempordaria ainda
nao devolvidas (veja-se, a este propdsito, a reducdo de 20%, 100 mil milhdes de euros, equivalente a 57,5 do
PIB atual - do “Passivo Total” entre 2010 e 2014).

A esperada retoma do investimento da parte das empresas, que a evolugao da economia portuguesa desde
os finais de 2013 parece viabilizar, pode atingir valores que colocam dificuldades de financiamento no
“contexto do setor financeiro”.

Aceitem-se, como cendrigs possiveis:

e Hipdtese A)- Retoma, pelas:empresas, do nivel médio do investimento de 2007/2008 entre 2016 e
2021: significa um volume de investimentos em 2016 da ordem dos 12,5/13 mil milhdes de euros e
um incremento anual da ordem dos 2,5 mil milhGes de euros até 2021;

e Hipdtese B) - Retoma, no Pais, do nivel de investimento/FBCF de 2007/2008 entre 2016 e 2021:
significa um volume de investimento da ordem dos 28 mil milhées de euros em 2016 e um
incremento anual & volta de 2,5/3 mil milhdes de euros até 2021;

E adote-se a premissa de financiamento externo (na perspetiva do promotor) de “dois tercos” do
investimento total a realizar.

Estas premissas resultam num volume de crédito em 2016 de cerca de 18,5 mil milhGes de euros, e num
montante de crédito incremental ao longo do periodo até 2021 da ordem de 1,6 / 1,8 mil milhdes de euros
anuais (entre 0,8 e 0,9% do PIB), que representa uma percentagem muito fraca, de cerca de 0,5%, do volume
total atual de “crédito bruto a clientes” no sistema financeiro, o que parece ndo comprometer seriamente os
equilibrios globais de balango das instituicdes financeiras.

: 16
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Todavia, como se pode observar no Quadro 2.11, o stock de crédito concedido pelo sistema financeiro vem
reduzindo consecutivamente desde 2010, numa queda que atinge perto de 100 mil milhdes de euros até ao
[l trimestre de 2014, pelo que um volume absoluto de crédito novo (incremental) da ordem dos 20 mil
milhGes de euros (cerca de 7% do stock de crédito no Ill trimestre de 2014) surge em completo contraciclo
qguer com a evolucdo do setor financeiro quer com a prdpria situacdao patrimonial e financeira dos “bancos”,
podendo colocar problemas sérios de (re)financiamento.

Esta dificuldade, soma-se a vulnerabilidade da situacao financeira das empresas, em geral, e que impde o
reforco da sua capitalizacdo em processos de intensificacdo e/ou aceleracdo de investimento.

2.3.3. O Problema Estrutural da Redug¢ao da Poupanga

Como nota complementar e menos favoravel nesta matéria, deve salientar-se a evolucdo histérica dos
depdsitos bancarios (Quadro 2.12) e a comparagdo (Quadro 2.13) dos volumes atuais de incremento dos
“Ativos Financeiros das Familias” e dos “Depdsitos de Clientes” (que englobam Particulares e Empresas) com
as necessidades de recursos resultantes do referido esforco de investimento.

[2021
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Quadro 2.12 - Evolugao do Patrimodnio das Familias

Evolugdo do patriménio das familias Variag¢do do patrimodnio das familias desde 1995
1995 m 2007 2008 mm 2011 2012 2013 m 2014/1995 2014/2000 2014/2007 2000/1995 2007/2000

120.037  222.214  335.676  340.742  346.025 360.404  349.958 351.959 363.371 360.379 200,2% 62,2% 7,4% 85% 51,1%
33.306 89.396 163.649  173.760  175.795  184.334  176.438 171956 161.364  156.063 368,6% 74,6% -4,6% 168,4% 83,1%

Patrimdnio Financeir
LI':tuidoo 0 anceiro 86.731 132.817 172.027 166.982 170.229 176.070 173.520 180.003 201.988 204.316 135,6% 53,8% 18,8% 53,1% 29,5%

Patrimdnio Nao
Financeiro 197.635 260.938 365.879 385.106 380.161 381.257 359.917 331.537 321.705 331.225 67,6% 26,9% -9,5% 32% 40,2%
(Habitacional)

Patriménio Total
LI':tuidoo o fota 284.366 393.755 537.906 552.088 551.390 557.327 533.437 511.540 523.693 535.541 88% 36,0% -0,4% 38,5% 36,6%

. 6/2021
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Quadro 2.13 — Evolugdo Anual recente dos Ativos Financeiros das Familias e dos Depdsitos a Ordem vs Necessidades
de Crédito para Financiar Investimento Futuro

E— Valor em Variagdo dos Ativos Financeiros das Familias e dos Depdsitos de Clientes
Unidade: 10° euros
2007 2008 | 2009 | 2000 | 2011 | 2012 | 2013 2014

‘:;'n‘:‘l’lf:s'"ance'r°5das 335.676 5.066 5283 14379 -10.446 2011  11.412 22.992

Depdsitos de Clientes 201.880 18.019 11.628 14.652 4.289 2.133 -6.264

L ENOC DG LICIEE] 18.650 20330  22.000 23.650 25330  27.000 n.d.
para 2/3 do Investimento

A segunda metade da primeira década deste século marca uma nova alteragdo estrutural de enorme
relevancia, que se exprime na acentuacdo da reducdo do ritmo de crescimento dos depdsitos observado nas
décadas anteriores, a qual acompanha a forte queda da taxa de poupanca nacional (Quadro 2.14), uma e
outra resultantes de varios fatores, de que se destacam:

e A prolongada crise da economia portuguesa, com a-queda de emprego e do rendimento global
disponivel, em percentagem do PIB (Figura 2.9 e Quadro 2.14);

e O menor crescimento verificado nos ultimos anos do “Rendimento do Trabalho” e do “Rendimento
Disponivel por Trabalhador” por comparagdo com os “Rendimentos das Empresas e da Propriedade”
(Figura 2.10 e Quadro 2.14);

e A trajetdria consistente de perda relativa dos Rendimentos de Trabalho entre 1977 e 2014, em
relagdo aos Rendimentos de Empresa e de Propriedade, na distribuicdo dos “ganhos de
Produtividade” (Figura 2.11), com os anos posteriores a 2007/2008 a revelarem mesmo uma queda
real desses “Rendimentos do trabalho”;

e O forte crescimento do endividamento das familias (Quadro 2.12) observado nos ultimos 25 anos,
em grande parte dedicado‘a aquisicdo de habitacdo, portanto, com prazos de maturidade muito
longos;

I”

e O aumento da “carga fiscal”.e das “Contribuigdes Sociais” sobre os rendimentos do Trabalho e das
Empresas (Figura'2.12, Figura 2.13 e Quadro 2.14).

: 2021
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Quadro 2.14 — Evolugdo do Rendimento do Trabalho e das Empresas e da Carga Tributaria desde 1980

INDICADORES DE RENDIMENTO E DE FISCALIDADE

_ 8.260 23.114 56.356 89.037 128466 175.468 178.873 175.448 179.930 176.167 168.398 169.395 173.044

6.650 19.031 42.294 65343 90.268  121.784 126.704 126.182 129.750 125.007 120.511 121.134 122.184
1.451 4.620 8.289 7.797 9.007 8.071 8.214 12.673 11.421 9.040 8.901 10.069 7.940
80,5% 82,3%  750%  73,4% 70,3% 69,4% 70,8% 71,9% 72,1% 71,0% 71,1% 71,5% 70,6%
21,8% 24,3%  19,6%  11,9% 10,0% 6,6% 6,5% 10,0% 8,8% 7,2% 7,4% 8,3% 6,5%
1,66 4,77 9,88 15,14 18,56 25,24 26,20 26,86 27,94 27,61 28,12 28,42 28,94
- ]

4.278 10.545 25.041 41.779 61.886 81.219 83.811 83.684 84.850 81.554 75.275 76.024 76.392
1.845 7472 16.130 23.947 28.924 40.776 42.878 41.099 42.248 40.608 41.080 42.969 44.539
279 1.110 2.620 5.057 7.076 9.423 9.797 9.794 9.713 10.642 10.067 13.501 16.348

es Soci 759 2.316 5.775 11.446 17.144 24.466 25.650 25.469 25.858 25.164 22.958 24.241 24.831

mpostos Diretos / (Rend. Tr b + Rend. Empr) 4,6% 6,2% 6,4% 7,7% 7,8% 7,7% 7,7% 7,8% 7,6% 8,7% 8,7% 11,3% 13,5%

|

Impostos Diretos / PIB 3,4% 4,8% 4,6% 5,7% 5,5% 5,4% 5,5% 5,6% 5,4% 6,0% 6,0% 8,0% 9,4%
Contribuicdes Sociais / PIB 9,2% 10,0% 10,2% 12,9% 13,3% 13,9% 14,3% 14,5% 14,4% 14,3% 13,6% 14,3% 14,3%
Rendimento Disponivel / PIB 80,5% 82,3% 75,0% 73,4% 70,3% 69,4% 70,8% 71,9% 72,1% 71,0% 71,1% 71,5% 70,6%
Rendimentos do Trabalho / PIB 51,80% 45,60% 44,4%  46,9% 48,2% 46,3% 46,9% 47,7% 47,2% 46,3% 44,7% 44,9%  44,10%
Rendimentos das Empresas / PIB 22,3% 32,3%  28,6%  26,9% 22,5% 23,2% 24,0% 23,4% 23,5% 23,1% 24,4% 25,4% 25,7%
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Figura 2.9 - Evolugao do Peso do Rendimento Disponivel no PIB
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Figura 2.10 - Evolugdo da Distribuicao do Rendimento Disponivel
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Figura 2.11 - Evolugao Comparada dos Crescimentos da Produtividade e dos Rendimentos Do Trabalho e das
Empresas — indice de Base Fixa 1977=1
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Figura 2.12 - Evolugao da Carga Tributdria sobre os Rendimentos do Trabalho e das Empresas em % do PIB
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Figura 2.13 - Evolugao da Carga Fiscal sobre o PIB e da Taxa de Poupanga Nacional

2.3.4. As Necessidades Financeiras do Estado

A acumulagdo das necessidades financeiras do Estado (reembolso da divida e financiamento do défice), do
sistema financeiro (reforgo de capitais proprios/capitalizagdo e refinanciamento do crédito ao investimento)
e das empresas (capitalizagdo para suporte do investimento) — sem falar das familias — coloca um problema
sério de financiamento global da economia.

Um problema agravado pela redugdo brutal, de natureza estrutural, do ritmo de crescimento dos depdsitos
bancarios, resultante da forte-queda do rendimento disponivel e da consequente capacidade de poupanca
das familias, que sdo o principal suporte desses depdsitos.

N3o obstante a discrepancia assinalada (Quadro 2.13) entre essas variaveis, afigura-se necessario e urgente
encontrar politicas = num ciclo histérico de elevado desemprego estrutural e de tendéncias simultaneas de
reducdo dos rendimentos e de aumento da carga fiscal direta e indireta — que, por um lado e de novo
estimulem a poupanga das familias e penalizem o consumo e, por outro, permitam a canaliza¢do e afetagdo
dosrecursos ao investimento.

Neste contexto, convém recordar que o nivel das taxas de juro atuais é dos mais baixos da histéria econdmica
portuguesa - e corresponde a um ciclo prolongado de baixas taxas de juro — o que ndo sé torna menos
eficazes as estratégias dirigidas a captacdo de depdsitos, como também, e em contraponto, aconselha ao
estabelecimento de politicas desencorajadoras do consumo.

Nesta matéria, a politica fiscal pode ter um papel determinante, com vista a trés objetivos conjunturalmente
muito importantes:

e Contencdo do consumo, através da gestdo dos impostos indiretos em niveis elevados;

e Promocgdo da poupanca e do investimento, através dos impostos diretos e aliviando a carga fiscal;

e Estabelecendo beneficios especiais, dentro do principio da “intocabilidade” das receitas fiscais,
ao investimento e a poupanga.

[2021
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2.3.4.1. O Problema Estrutural da Divida Publica e dos Défices Orcamentais

A questdo da Divida Publica e dos Défices Orgamentais é, também e desde logo, de extrema relevancia pelos
impactos que tem no problema central de financiamento da economia portuguesa.

O Quadro 2.15 ilustra a evolugdo “Divida Direta do Estado” e as Necessidades Financeiras do Estado”,
indicadores que tém aumentado consecutivamente na ultima década, tornando-se, particularmente nos
Ultimos anos, fator de estrangulamento ao desenvolvimento da economia nacional, pela exigéncia crescente
de recursos para o seu financiamento, numa conjuntura de clara escassez de recursos.

As “Necessidades Financeiras do Estado” multiplicaram trés vezes na década 2005-2014 e atingem hoje quase
um terco do PIB, em resultado também do forte crescimento da “Divida Direta Total do Estado” que quase
duplicou entre 2005 e 2014 (de 112,8 mil milhGes de euros para mais de 220mil milhdes de euros), passando
de 71,1% do PIB para 125% / 130% do PIB.

Cerca de metade ou mais das Necessidades de Financiamento anuais da economia portuguesa resultam da
necessidade de cobrir o servigo da divida publica (os juros da divida representam cerca de 4,2 % do PIB nos
ultimos trés anos, acima do patamar de referéncia de 3%) e os défices orgamentais, parecendo desnecessario
acrescentar que, perante a escassez global de recursos, isso origina na pratica uma transferéncia “prioritaria”
de recursos para o setor publico/consumo publico, em detrimento dos outros setores da economia,
empresas e familias.

Este problema tem impactos dbvios na prépria‘questao tributéria, ao exigir um modelo fiscal que precisa de
aumentar os niveis e volumes de cobranca para compensar (parcialmente) o crescimento das necessidades
financeiras do Estado, de novo obrigando as empresas e as familias a uma carga fiscal que limita ou ndo
potencia os desejdveis niveis de investimento por parte das empresas e de poupancga por parte das familias.

Deste modo, entre os cendrios a desenhar devera admitir-se a reducdo forte do consumo publico, num
montante equivalente ao do défice anual, anulando assim a pressdo resultante da necessidade de financiar
os défices orcamentais anuais, que representam, num patamar de 3% do PIB (da ordem de 5 mil milhdes de
euros), cerca de 10% das Necessidades Financeiras do Estado nos ultimos anos.
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Quadro 2.15 - Evolugdo da Divida Direta do Estado

112.804 118.463 132.746 151.775 174.891 194.519 204.252 217.126 220641 (1) 95,6% 71,1% 127,5% (1)
3.967 4.728 4.867 5.005 4.970 6.051 7.110 7.094 7.098 78,9% 2,5% 4,1%
4,1% 4,3% 4,1% 4,0% 3,6% 4,1% 3,8% 3,6% 3,4% n.d. n.d. n.d.
L ]
80.174  93.031 98.010 108.570 125.747 119.564 113.642 113.342 109.957 36,2% 50,5% 63,5%
n.d. 77.661 8