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- CRIA(;AO E ACUMULA(;AO DEVALORE GERA(;IT\O DE CAIXA (2019 / 2024)
Empresas ndo financeiras com volume de negdcios

As Empresas ndo financeiras em Portugal, com Volume de Negdcios em 2024, confirmam a sua
dinamica de criacdo e acumulacao de valor, bem como de geracao e acumulacdo de caixa, anteriores, com
percecdo de risco empresarial inferior, tanto em relacdo a 2023, como em relacdo a 2019, ano anterior
a pandemia (2020) e a guerra na Ucrania (2022).

Iberinform | Peso do Valor Acrescentado das empresas nao financeiras com volume de negécios na Oferta Interna - Portugal

2019 2020 2021 2022 2023 2024|2024/2023 12024/2019
Valor Acrescentado Bruto empresas com vol. negoécios 93,041 75,894 87,153 99,108 110,493 120,321 8.9% 29.3%
Valor Acrescentado Bruto pregos correntes Portugal 185,474 175,104 187,361 211,028 235,589 251,768 6.9% 35.7%
Peso 50.2% 43.3% 46.5% 47.0% 46.9% 47.8%

O contributo para a oferta interna (Valor Acrescentado Bruto a precos base adicionado dos impostos
sobre a producdo liquidos de subsidios, o Produto Interno Bruto), foi de 120.321 MilhGes de euros-M€
(47,8%, superior aos anos anteriores, mas inferior ao nivel de 50,2% de 2019), +8,9% em relacdo a 2023
e +29,3% em relacdo a 2019.

A Oferta/Procura total em Portugal, teve em 2024, continuidade na recuperacdo do peso da Oferta
interna (Produto Interno Bruto com 69,5%) em relacdo ao peso da Oferta externa (Importacdes com
30,5%), depois de em 2022 o contributo relativo ter sido, respetivamente, de 65,8% e 34,2%.

A Procura externa (Exportacées) manteve o seu peso em cerca de 32% (31,8% em 2024, 32,6% em
2022, 30,5% em 2019), com a Procura interna a passar para 68,2%. As exportacdes de servicos
(turismo, construcdo, servicos informaticos e outros) aumentaram o seu peso para 11,9% (10,1% em
2019), as de bens mantiveram o nivel de 20% (19,9% versus 20,6% em 2023). O saldo externo de bens
e servicos aumentou para 1,3% da Oferta/Procura, (em 2019, 0,4%), depois de ter sido negativo entre
2020 e 2022.

A taxa de exportacdo das empresas com volume de negdcios manteve-se ao nivel de 20% do volume
de negdcios em 2024 (20,6% em 2019) e a taxa de importacdo aumentou de 23,1% para 24,8% dos
fornecimentos.
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Apds registar uma diminuicdo do seu peso, a Procura Interna aumentou-o, por via do consumo de bens
ndo duradouros (37,5% da procura total, com 8,5% de produtos alimentares) e do investimento em
construcdo (7,7%, 3% para habitacdo, com forte caréncia de oferta). A Formacdo bruta de capital
(Investimento) aumentou o seu contributo para 14,2% em 2024.

PORTUGAL M€ peso na Oferta=Procura total

Procura interna +

—a Importagoes Exportagoes ) ) Saldo externo

(Exportagoes) = e Lbons PIB a pregos Procura 6B Lo ETRREEE Exportacao [DPEREFD Importacao 8 be.ns ¢

ano Oferta interna (PIB) + (FO,B) e de mercado interna (FO_B) € dejbens de servigos dojbels de servigos servigos

externa servigos servigos (FOB) (FOB) (Procura
rrrerecng) externa liquida)
2019 306 973,4 92 483,5 214 489,9 213 341,8 93 631,5 62 686,8 30944,8 76 586,2 15897,3 11481
2020 279 943,3 78 910,6 201 032,7 205 046,5 74 896,8 54 156,8 20 740,0 66 161,7 12748,9 -4013,8
2021 312 454,9 95 961,1 216 493,7 222 505,1 89 949,7 64 824,5 251253 79 999,0 15962,1 -6011,4
2022 370 528,0 126 570,9 243 957,1 249 814,0 120 7141 81768,5 389455 104 992,1 21578,8 -5 856,9
2023 394 661,8 124 309,2 270 352,6 267 175,7 127 486,1 81 352,5 46 133,5 102 126,1 22 183,1 3176,9
2024Po 416 558,3 127 130,3 289 428,0 284 082,1 132 476,2 82 958,7 49 517,5 103 431,0 23 699,3 5345,9
2019 100,0% 30,1% 69,9% 69,5% 30,5% 20,4% 10,1% 24,9% 5,2% 0,4%
2020 100,0% 28,2% 71,8% 73,2% 26,8% 19,3% 7,4% 23,6% 4,6% -1,4%
2021 100,0% 30,7% 69,3% 71,2% 28,8% 20,7% 8,0% 25,6% 5,1% -1,9%
2022 100,0% 34,2% 65,8% 67,4% 32,6% 22,1% 10,5% 28,3% 5,8% -1,6%
2023 100,0% 31,5% 68,5% 67,7% 32,3% 20,6% 11,7% 25,9% 5,6% 0,8%
2024Po 100,0% 30,5% 69,5% 68,2% 31,8% 19,9% 11,9% 24,8% 5,7% 1,3%

PORTUGAL ME€ procura interna / consumo

Despesa de Bens nao Despesade
» Despesa de
consumo Bens ndao | duradouros - consumo
Despesa de i .. Outros bens _ consumo )
. final das Automoveis duradouros - nao ) final das

consumo final o duradouros X ) final das . »

familias alimentares | alimentares ISFLSF administra¢co

residentes e Servigos es publicas
2019 173 085,8 133 188,1 6 384,3 6 140,2 24 609,3 96 054,2 3549,7 36 348,0
2020 166 008,9 124 708,8 4.894,8 5926,9 25953,1 87 933,9 3338,3 37 961,8
2021 177 182,6 133 602,6 5014,7 6 663,7 27 264,5 94 659,8 34557 40 124,3
2022 197 671,8 151 317,5 6 330,4 7 640,0 30635,0 106 712,0 3897,8 42 456,4
2023 211 760,8 162 272,3 7 606,2 7736,5 33 949,2 112 980,4 4.339,5 45 148,9
2024Po 225133,9 171 664,2 7 681,7 77278 35501,7 120 753,0 4642,6 48 827,2
2019 56,4% 43,4% 2,1% 2,0% 8,0% 31,3% 1,2% 11,8%
2020 59,3% 44.5% 1,7% 2,1% 9,3% 31,4% 1,2% 13,6%
2021 56,7% 42,8% 1,6% 2,1% 8,7% 30,3% 1,1% 12,8%
2022 53,3% 40,8% 1,7% 2,1% 8,3% 28,8% 1,1% 11,5%
2023 50,8% 39,0% 1,8% 1,9% 8,1% 27,1% 1,0% 10,8%
2024Po 54,0% 41,2% 1,8% 1,9% 8,5% 29,0% 1,1% 11,7%
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PORTUGAL ME€ procura interna / investimento

Outras

= maquinas e . Aquisicoes

Formacao bruta de Formagdo R'ecEJr.sos equqipament SIREaREStS = SECHEE Produ'tos els Variacao de Ii:uidaqs de

capital b"."ta d.e blol?glcos os e de Construgdo P p.roprledade existéncias cessodes de

capital fixo cultivados . transporte Habitagao intelectual X
sistemas de objetos de valor
armamento

2019 40 256,0 39 536,5 507,5 8696,3 3416,4 20761,2 7236,3 6 155,1 584,4 135,1
2020 39037,7 39 193,9 522,2 8128,9 2521,0 21492,6 71418 6529,3 -245,6 89,4
2021 453225 44 387,7 4794 9443,9 2762,0 24 456,4 8874,0 72459 802,6 132,2
2022 52 142,2 50 189,9 468,9 10 708,4 32794 27 595,1 99524 8138,1 1779,5 172,9
2023 54 865,6 53781,8 475,6 11522,3 4060,8 28 916,5 10 429,7 8 806,6 896,0 187,8
2024Po 58 948,2 59 160,3 446,0 125135 45252 32096,1 123741 9579,4 -441,8 2297
2019 13,1% 12,9% 0,2% 2,8% 1,1% 6,8% 2,4% 2,0% 0,2% 0,0%
2020 13,9% 14,0% 0,2% 2,9% 0,9% 7,7% 2,6% 2,3% -0,1% 0,0%
2021 14,5% 14,2% 0,2% 3,0% 0,9% 7,8% 2,8% 2,3% 0,3% 0,0%
2022 14,1% 13,5% 0,1% 2,9% 0,9% 7,4% 2,7% 2,2% 0,5% 0,0%
2023 13,9% 13,6% 0,1% 2,9% 1,0% 7,3% 2,6% 2,2% 0,2% 0,0%
2024Po 14,2% 14,2% 0,1% 3,0% 1,1% 7,7% 3,0% 2,3% -0,1% 0,1%

As ameacas e oportunidades, que se desenvolveram em 2024, confirmaram a nosso progndstico de
persisténcia de limitacbes nos fluxos das cadeias de valor, com aumento da complexidade
geoestratégica, mas com diminuicdo das tensdes sobre os precos das matérias, da energia e das taxas
de juro, vetores de risco com diferentes sinais e valéncias, com resultantes estratégicas, econdémicas e
financeiras mais favoraveis, que se manifestam numa ainda maior taxa de margem bruta negocial
(49,2%) e maior grau de valorizacdo (25,7%) nas empresas ndo financeiras em 2024, a compensar o
aumento do custo médio dos financiamentos com juros de a volta de 3,5% entre 2019 e 2022, para
5,3% em 2023 e 6,7% em 2024. Nos futuros dados de 2025 disponiveis em 2026, esse custo vai baixar,
muito provavelmente.

Os niveis de Volume de Negdcios em 2019, antes da pandemia, foram de novo, superados em 2024
(23,5%), por efeitos de quantidade e preco. A taxa de margem de seguranca econémica, manteve-se no
nivel mais elevado de 11,5% (11,6% em 2023), ou seja, o resultado econédmico s6 passaria a ser negativo com
uma quebra de negdcios de -11,5%, em vez de -9,5% em 2022, -6,1% em 2021, -0,4% em 2020 e -6,6%
em 2019. A um risco econémico menor em 2023 e 2024, correspondeu uma rendibilidade econémica
bruta e liquida superior aos niveis entre 2019 e 2022 (11,7% de EBITDA recorrente e 8,2% de EBIT
recorrente, criados a partir dos negdcios).

A produtividade que lhe estd subjacente, baixou para 1,63 € de Valor Acrescentado por cada euro de Valor
dos Empregados (versus 1,68 € em 2023), com aumento do valor unitdrio médio dos empregados (24,6
K€, +3,9%), com diminuicdo do peso do emprego em I&D e manutencdo do peso da formacdo no Valor
dos Empregados.

O risco estratégico percecionado em 2023, manteve-se assim ao nivel de 2023. A eficiéncia energética
(Custos com a energia / Valor da producdo) manteve-se no mesmo patamar de 1,7%.
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Indicadores / ano i 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘variagao %
Universo: 2024/2023
Empresas com Volume de Negécios > 0 324737 286987 295619 294822 315813 363885 15,2%
Emprego-n.° pessoas empregadas 2861221 2529623 2578568 2630112 2806066 3013072 7.4%
Emprego em Investigagéo e Desenvolvimento-n.° pessoz 13 554 13 247 12935 16 993 15310 14 880 -2,8%
GERACAO DE CAIXA
Caixa Gerada pelas Operagoes 58 195 47 045 50 564 58 473 67 310 73798 9,6%
Variagao de Caixa (Cash Flow) 11920 16 425 17 365 16 454 14719 16 805 14,2%
CRIAGAO DE VALOR
Custos Totais 372061 304247 347052 418368 430515 455255 5,7%
Custos Varidveis Proporcionais 225081 183033 217458 270899 266100 274212 3,0%
Custo Matérias e Mercadorias 195181 159572 189447 237751 229773 233579 1,7%
Custos Fixos Econémicos 131186 109095 117396 133536 148442 164 457 10,8%
Custos Energéticos 6870 5328 6 542 8404 7027 7 862 11,9%
Custos Reversiveis 22598 17 690 19721 23976 25247 28 265 12,0%
Custos Formagdo Empregados 92 124 146 152 4,6%
Margem Bruta Negocial 170391 132979 153019 180761 204247 226479 10,9%
Margem sobre Custos Varidveis 140491 109518 125007 147613 167920 185846 10,7%
Margem de Seguranca Econémica 24 214 1132 20852 39912 50 344 52 946 5,2%
Ponto Critico Econémico CFE/(MCV/V) 341358 291419 321614 378600 383676 407111 6,1%
Volume de Negdcios (Valor de CLIENTES) 365572 292551 342466 418512 434020 460058 6,0%
Volume de Negécios critico para ruptura de tesouraria 300427 245700 267279 319708 327793 345507 54%
Variacdo Volume de Negdcios critica rutura de tesouraria  -65 145  -46 851 -75187 -98804 -106228 -114 550 7,8%
Volume de Negdécios médio mensal 30 464 24 379 28 539 34 876 36 168 38 338 6,0%
Exportagdes 75280 55070 69 829 89418 89 446 91936 2,8%
Contributo direto para Balanca Comercial 9748 2722 252 -1173 5021 6 446 28,4%
Valor Bruto da Produgéao 372287 300062 351503 428317 442433 467667 5,7%
Valor de FORNECEDORES 279178 236876 264606 327998 327961 342837 4,5%
Valor_Acrescentado Bruto 93 041 75894 87 153 99108 110493 120321 8,9%
Valor de EMPREGADOS 55 692 48 861 52 497 57 432 65719 74016 12,6%
Resultado Econémico Bruto (Recurring Earnings Before
Interests Taxes Depreciation and Amortization) 39 446 30 544 37381 43804 51206 53745 5,0%
Indicadores / ano 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘variagao %
2024/2023
Custos Fixos Econémicos Ndo Desembolsaveis 14 248 11326 11829 13385 14 893 16 059 7,8%
Resultado Econémico Liquido (Recurring Earnings
Before Interests and Taxes) 25199 19218 25 551 30419 36 313 37 686 3,8%
Custos de Financiamentos (CREDORES) 6 501 5484 5838 5731 8551 10 962 28,2%
Ponto Critico Financeiro (CFE-CFEND+CFF)/(MCV/V) 321202 275814 305199 356900 367282 394494 7,4%
Margem de Seguranca Financeira 44 370 16 736 37 267 61613 66 738 65 563 -1,8%
Resultados antes de impostos 29 599 22775 31549 38416 42 491 44 746 5,3%
Imposto sobre o rendimento (ESTADO) 4902 3287 4506 5791 6391 7043 10,2%
Resultado Liquido de Impostos (SOCIOS-ACIONISTAS) 24 697 19 489 27 042 32625 36 101 37703 4,4%
Custo do Capital Préprio 11438 10 382 13 542 21399 19 881 19 811 -0,4%
Imposto sobre o resultado econémico liquido 4173 2773 3 650 4 585 5461 5932 8,6%
Fluxos de Valor dos Negdcios liquidos de impostos 21026 16 445 21901 25833 30 852 31754 2,9%
Custo Total dos Capitais Remunerados 17 939 15 867 19379 27 130 28 431 30773 8,2%
Valor Econémico Acrescentado (Economic Value Adde 3086 578 2522 -1297 2420 982 -59,4%
ACUMULAGAO DE VALOR E CAIXA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 variagédo %
Financiamento 2024/2023
Capital Proprio (Valor contabilistico) 215284 210594 232636 249863 282876 311393 10,1%
Capital Social 82303 82167 80 593 81413 90 404 94 227 4,2%
Capital Proprio adicionado 132982 128426 152043 168449 192472 217 166 12,8%
Capital Alheio 332953 360376 320798 334772 340700 352675 3,5%
Capital Alheio Remunerado 179845 163698 161361 164993 161915 163177 0,8%
Capital alheio remunerado limite maximo: 119872 102621 112770 129047 145798 157617 8,1%
Graus de liberdade.  -59973  -61077  -48 591 -35946 -16 116 -5 560
Capital Alheio Ndo Remunerado 153108 196678 159436 169780 178785 189498 6,0%
Financiamento de Fornecedores 51924 42659 50312 56 030 55424 58 354 5,3%
Limite de Crédito de Fornecedores 34750 26 387 34073 39719 40709 42 561 4,6%
Graus de liberdade.  -17174 -16272 -16238 -16 311 -14715 15793
Fornecimentos 283287 226563 272102 336088 331080 345095 4,2%
Importagdes (Fornecimentos) 65 532 52 348 69 577 90 591 84 424 85490 1,3%
Capitais Remunerados 395129 374292 393997 414855 444791 474570 6,7%
Investimento (ativo) liquido total acumulado 548237 570969 553433 584635 623576 664 068 6,5%
Investimento econémico 316731 289020 315635 331789 354444 374197 5,6%
Projetos de Desenvolvimento 701 593 589 582 717 817 13,9%
Propriedade Industrial 24 251 23 447 23457 23973 25438 25750 1,2%
Dividas de Clientes Liquidas 61630 51235 58 090 63 186 65 459 68 867 5,2%
Ajustamentos de Dividas de Clientes 5868 5051 5070 4642 4837 4952 2,4%
Investimento financeiro e outro 231506 281949 237799 252846 269131 289871 7,7%
Caixa e equivalentes de caixa 40931 45719 54 335 58 892 55 883 61604 10,2%
Investimentos estaveis 306437 293929 302862 311593 340548 364678 7,1%
Financiamentos estaveis 383110 367583 388513 398228 438946 473239 7,8%
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0O risco financeiro confirmou a sua tendéncia de diminuiu por relacdao com o percecionado em 2019:

a) A autonomia financeira passou de 39,3% para 46,9% em 2024, aumentando as reservas
financeiras estratégicas, a diferenca em relacdo ao nivel normativo (28,66%) e minimo (20,4%);

b) O peso do capital alheio remunerado baixou de 32,8% em 2019, para 24,6% em 2024, com o
peso dos juros e outros custos dos financiamentos a aumentarem, de 16,5% do Resultado
Econdmico bruto (EBITDA recorrente) em 2019 para 20,2% em 2024, com o aumento das taxas de juro,
o custo do capital alheio remunerado passou de 3,6% em 2019, para 6,7% em 2024

c) Acobertura do financiamento remunerado, por esse valor recorrente extrapolado, diminuiu em
2024 para 3 anos, de 4,6 anos em 2019. O sobre endividamento remunerado percecionado baixou,
com a diferenca emrelac¢do ao seu limite (100%) menor (103,5% versus 150% em 2019).

A geracado de Caixa a partir dos Negdcios aumentou ligeiramente, de 15,9% em 2019, para 16% em 2024,
manteve-se elevada, e a caixa e seus equivalentes (“cash flow”) tiveram de novo uma variacdo
significativa, como nos anos anteriores, o que denota um reforco dos niveis de liquidez necessarios para
fazer face aos riscos acrescidos a partir da pandemia de 2020, o que permitiu conjugado com o aumento
da margem de seguranca econdmica e também financeira (para 14,3%), aumentar o tempo de
paralisacao critico de rutura de tesouraria, de 2,1 meses em 2019 e 1,9 meses em 2020, para 2,8 meses
em 2022, 2,9 meses em 2023 e quse 3 meses (2,99 meses) em 2024.

A diminuicdo do Risco de Tesouraria para niveis menores aos de 2019, depois do seu aumento em 2020,
é confirmado pela diminuicdo das perdas por imparidade de dividas de clientes, para 6,7% do total das
dividas brutas, pela diminuicdo da exposicdo de risco a clientes (o prazo médio de recebimentos baixou
para 59 dias) e pela aproximacdo do crédito de fornecedores efetivo do seu limite estimado, que passou
de 49,4% acima dolimite em 2019, e 61,7% acima em 2020, para 37,1% em 2024. O prazo médio de
pagamentos a fornecedores diminuiu para 62 dias, de 69 dias em 2020 e 67 dias em 2019.

0 Valor Econémico Acrescentado (EVA) de 0,2% dovolume de negdcios em 2024 (0,8% em 2019 e 0,2%
em 2020), com o aumento dos Fluxos de Valor dos Negdcios liquidos de impostos de 7,8% para 8,5% do
ativo econémico, a compensar o aumento do custo médio dos capitais remunerados de 3,9% em 2022,
para 6,5%.

Em sintese, as empresas em 2024, manifestaram um Risco Estratégico, Risco Econémico, Risco
Financeiro e Risco de Tesouraria menores do que os percecionados antes da pandemia (2019), com uma
resultante mais favordvel na relacdo na Valor e Rendibilidade versus Risco, com um nivel de resiliéncia
significativo, em 2022 e confirmado em 2023 e 2024, com ameacas e oportunidades no aumento dos
riscos macroeconémicos, de aumento dos precos, estrangulamentos nas cadeias de fornecimentos, e
aumento das taxas de juro, a serem superados.
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PORTUGAL - PANORAMA EMPRESARIAL Indicadores-racios 9

Indicadores / ano 2019 2020 2021 2022 20231 2024 variagéo %
PRODUTIVIDADE versus RISCO ESTRATEGICO 2024/2023
Risco Estratégico (probabilidade VAB <0) menor
Contributo Direto para Balanca Comercial 2,7% 0,9% 0,1% -0,3% 1,2% 1,4% 21,1%
Taxa de Exportagao 20,6% 18,8% 20,4% 21,4% 20,6% 20,0% -3,0%
Taxa de Importacédo 23,1% 23,1% 25,6% 27,0% 25,5% 24.8% -2,9%
Taxa de Margem Bruta Negocial 46,6% 45,5% 44 7% 43,2% 47 1% 49,2% 4,6%
Grau de Valorizagao 25,0% 25,3% 24,8% 23,1% 25,0% 25,7% 3,0%
Taxa de Investimento Econémico acumulada 85,1% 96,3% 89,8% 77,5% 80,1% 80,0% -0,1%
Peso Projetos Desenvolvimento e Propriedade Industrial 7,9% 8,3% 7,6% 7,4% 7,4% 7,1% -3,8%
Emprego I&D/Emprego total 0,47% 0,52% 0,50% 0,65% 0,55% 0,49% -9,5%
Formacéao / Valor Empregados 0,18% 0,22% 0,22% 0,21% -7,1%
Valor Empregados / Emprego 19465€ 19315€ 20359€ 21836€ 23420€ 24565€ 4,9%
Valor Acrescentado Bruto/Emprego 32518€ 30002€ 33799€ 37682€ 39377€ 39933€ 1,4%
Produtividade 1,67 € 1,55 € 1,66 € 1,73 € 1,68 € 1,63 € -3,3%
VALOR-RENDIBILIDADE versus RISCO ECONOMICO

Risco Econdmico (probabilidade REL<0) menor
Factor de alavanca econémica 35,9% 37,3% 34,3% 31,9% 34,2% 35,7% 4,5%
Taxa de Margem sobre Custos Variaveis 38,4% 37,4% 36,5% 35,3% 38,7% 40,4% 4,4%
Taxa de Margem de Seguranca Econémica 6,6% 0,4% 6,1% 9,5% 11,6% 11,5% -0,8%
Eficiéncia Energética min impactos ambientais 1,8% 1,8% 1,9% 2,0% 1,6% 1,7% 5,8%
Grau de Reversibilidade Estratégica 6,1% 5,8% 5,7% 5,7% 5,9% 6,2% 5,9%
Criacao de Valor-Rendibilidade Econémica

Rendibilidade Econémica Liquida 6,9% 6,6% 7,5% 7,3% 8,4% 8,2% -2,1%
Rendibilidade Econémica Bruta 10,8% 10,4% 10,9% 10,5% 11,8% 11,7% -1,0%
Indicadores / ano 2019 2020 2021/ 2022/ 2023 2024 |variaggo %
VALOR-RENDIBILIDADE versus RISCO FINANCEIRO 2024/2023
Risco Financeiro (probabilidade RL<0) menor
Grau de Absorgao Resultado Econdmico por juros e sim 16,5% 18,0% 15,6% 13,1% 16,7% 20,4% 22,1%
Cobertura Divida Remunerada p/Resultado Econémico-¢ 4.6 5,4 4.3 3,8 3,2 -4,0%
Capital Alheio Remunerado/Limite de Crédito 150,0% 159,5% 143,1% 127,9% 111,1% 103,5% -6,8%
Peso do Capital Alheio Remunerado 32,8% 28,7% 29.2% 28,2% 26,0% 24,6% -5,4%
Autonomia Financeira 39,3% 36,9% 42,0% 42,7% 45,4% 46,9% 3,4%
Autonomia Financeira minima (AFM) 20,6% 18,7% 20,3% 20,3% 20,4% 20,4% 0,2%
Reserva Financeira Estratégica versus min 18,7% 18,2% 21,7% 22,5% 25,0% 26,5% 6,0%
Reserva Financeira Estratégica versus norma 10,7% 8,2% 13,4% 14,1% 16,7% 18,2% 9,2%
Taxa de tributagcdo média 16,6% 14,4% 14,3% 15,1% 15,0% 15,7% 4,7%
Custo do Capital Alheio Remunerado 3,6% 3,4% 3,6% 3,5% 5,3% 6,7% 27,2%
Taxa de Avaliagdo Custo Oportunidade Capital Préprio 5,3% 4,9% 5,8% 6,5% 6,5% 6,5% 0,0%
Criacao de Valor-Rendibilidade Financeira 11,5% 9,3% 11,6% 13,1% 12,8% 12,1% -5,1%
Resultados Antes de Impostos/Investimento Total 5,4% 4,0% 5,7% 6,6% 6,8% 6,7% -1,1%
CAIXA GERADA versus RISCO TESOURARIA

Risco Tesouraria (probabilidade Cx<Pagamentos) menor :
Taxa de Margem de Seguranca Financeira 12,1% 5,7% 10,9% 14,7% 15,4% 14,3% -7,3%
Cobertura dos investimentos estaveis por financiamento:  125,0% 125,1% 128,3% 127,8% 128,9% 129,8% 0,7%
Prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores-dias 67 69 67 61 61 62 1,0%
Crédito a Fornecedores/Limite de Crédito 149,4% 161,7% 147,7% 141,1% 136,1% 137,1% 0,7%
Prazo Médio de Recebimentos de Clientes-dias 67 70 67 59 59 59 -0,9%
Peso Imparidades na Divida de Clientes 8,7% 9,0% 8,0% 6,8% 6,9% 6,7% -2,5%
Caixa Gerada

Caixa Gerada pelo Volume de Negdcios 15,9% 16,1% 14,8% 14,0% 15,5% 16,0% 3,4%
Variagdo de Caixa /Caixa 29,1% 35,9% 32,0% 27,9% 26,3% 27,3% 3,6%
Tempo critico de rutura de tesouraria (meses) 2,14 1,92 2,63 2,99 1,7%
VALOR-RENDIBILIDADE versus RISCO melhor
Valor Econémico Acrescentado/V 0,8% 0,2% 1,7% 2,3% 0,6% 0,2% -61,7%
Fluxos de Valor Negécios liquidos/Investimento Econém 6,6% 5,7% 6,9% 7,8% 8,7% 8,5% -2,5%
Custo Médio dos Capitais Remunerados 4.5% 4.2% 4.1% 3,9% 6,4% 6,5% 1,4%
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Il - VALOR versus RISCO por atividades econémicas

PORTUGAL M<€ peso na Oferta=Procura total e no VAB

Comercio e Atividades
reparagao Atividades Afimm'lst-ra artisticas,
de . ¢ao publica de
. " profissiona .
P veiculos; Atividades f e . e defesa; espetaculo
Impostos Industria, .. is, técnicas
o . . transportes de Atividades seguranga |s,
liquidos de |VAB a Agricultura, energia, . ~ ) .. e . .
i o 5 ~_e informagao financeiras Atividades | . .. social; desportiva
subsidios | precos de silvicultura Jaguae Construcao . ... . |cientificas; =
armazenag e ede imobiliarias | _,. . educagdo; se
sobre os base e pesca saneament . atividades " .
em; comunicag seguros ; saude e recreativas
produtos o ; " de servicos . . ~
alojamento ao . . .|atividades ; reparagao
administrati )
e — de apoio de bens
restauraca social pessoais e
[o) outras
2019 29016 185474 4290 32357 8152 45 442 7141 8910 23 260 15 426 35170 5327
2020 25928 175 104 4304 30637 8352 36 533 7782 9 256 23 562 14787 35388 4502
2021 29132 187 361 4681 33115 8 696 39632 8500 9604 24 400 16 536 37 509 4689
2022 32929 211028 4648 34 848 10 048 48 775 10 020 11431 25585 20098 39 696 5879
2023 34763 235589 5778 39 041 11548 54 806 11231 16 583 24767 22518 42604 6714
2024Po 37 660 251768 5851 41382 12711 58 739 12357 15901 27 348 24 254 45806 7419
2019 9,5% 60,4% 2,3% 17,4% 4,4% 24,5% 3,8% 4,8% 12,5% 8,3% 19,0% 2,9%
2020 9,3% 62,5% 2,5% 17,5% 4,8% 20,9% 4,4% 5,3% 13,5% 8,4% 20,2% 2,6%
2021 9,3% 60,0% 2,5% 17,7% 4,6% 21,2% 4,5% 51% 13,0% 8,8% 20,0% 2,5%
2022 8,9% 57,0% 2,2% 16,5% 4,8% 23,1% 4,7% 54% 12,1% 9,5% 18,8% 2,8%
2023 8,8% 59,7% 2,5% 16,6% 4,9% 23,3% 4,8% 7,0% 10,5% 9,6% 18,1% 2,9%
2024Po 9,0% 60,4% 2,3% 16,4% 5,0% 23,3% 4,9% 6,3% 10,9% 9,6% 18,2% 2,9%

Em termos de contributo para o Valor Acrescentado Bruto de Portugal por setores de atividade
econdémica, salienta-se a continuidade do forte crescimento da Construcdo, favorecida pela dinamica,
imobiliaria, turistica, habitacional, passou de 4,4% em 2019 para 5% em 2024. Os setores mais afetados
pela pandemia (Comércio, Transportes, Alojamento e Restauracdo), no seu todo, estagnaram a sua
recuperacao em 23,3%, abaixo dos 24,5% de 2019. As atividades financeiras e de seguros passaram de
4,8% em 2019, para 7% em 2023 e 6,3% em 2024, favorecidas pelo aumento das taxas de juro, das
comissoes e dos niveis de servico aos clientes mais limitados. As fundamentais atividades, agricolas, da
floresta, industriais, da energia, 4gua e ambiente, mantiveram o seu nivel mais baixo de 18,7% em 2024,
como em 2022, 19,1% em 2023, depois de niveis de cerca de 20% entre 2019 e 2021.

A desagregacdo por atividade econémica (seccdes da CAE) dos agregados, permite-nos identificar
indicadores diferenciados, a partir dos quais podemos analisar o risco versus o valor criado e acumulado, e a
Caixa gerada a partir do mesmo, em termos mesoecondmicos: a criacdo de valor ao longo do contributo
pelas diferentes partes interessadas («stakeholders») no meio ambiente envolvente das empresas.

Podemos observar que a Industria e a Floresta tém o Valor Acrescentado mais elevado (26.719 M€),
com 23,8% de grau de valorizacdao, com um Valor da Producao, determinado em 98,7% pelos Clientes
(volume de negécios) com o contributo de 76,2% de Fornecedores. Os Empregados contribuem com
14% na formacdo do Valor, tendo com resultante um Valor criado (Resultado Econédmico Bruto=EBITDA
recorrente) a partir da Producdo de 10,1%, que remuneram os financiadores alheios remunerados
(InstituicOes e Partes Relacionadas) em apenas 1,1%, os financiadores por capitais proéprios
(Sécios/Acionistas) em 5,7%, tendo o Estado uma absorcdo de 1,2%, por imposto sobre o rendimento.

Iberinform | Estudos e Andlises | Panorama Empresarial | outubro 2025
Iberinform.pt | marketing@iberinform.pt 8


mailto:marketing@iberinform.pt

[berinform*

CréditoyCaucion

Esta resultante de Valor criado, tem por base uma taxa margem seguranca elevada de 11,9%, acima da
referéncia de Portugal de 11,5%, o que manifesta uma capacidade de ter um resultado econémico nula
com uma reducdo de -11,9% dos seus negécios (Risco Econémico Médio-Baixo), com boa Rendibilidade
Econdmica, acima dos 10%.

A baixa absorcao por custos de financiamento, tem por base um Risco Financeiro Baixo, com uma
autonomia financeira muito elevada de 51,8% e um peso de capitais alheios remunerados no
financiamento de 18,9%, dos niveis mais baixos de todas as atividades.

O Risco de Tesouraria é Médio-Baixo com a Caixa Gerada a partir do EBITDA recorrente a ser superior
em 41,4%, com um «Cash Flow» de 2.452 M€, com uma Caixa (9.718 M€) a representar 9,1% dos ativos
(investimentos acumulados), com um prazo médio de pagamentos a Fornecedores de 68 dias (15.934
M€ de Crédito concedido em 31-12-2024). O tempo critico de rutura de tesouraria sem volume de
negocios é de 2,5 meses. As imparidades de dividas de clientes sao as mais elevadas em termos
absolutos (1.371 M€), mas ndo em termos relativos (1,3% dos ativos).

A Agricultura e Pescas apresentam a mesma tipologia de risco que a Industria e Floresta, mas com um
nivel menor, para um valor criado relativo maior, tal como o Alojamento e Restauracao.

Com maior risco percecionado mantém-se a Construcao, apesar das fortes melhorias alcancadas, a
partir da forte criacdo de valor, que Ihe permitiu melhorar o seu Risco Financeiro, com a autonomia
financeira de 40,4% e um nivel de crédito remunerado com juros de 20,8% do total de financiamentos.
0 prazo médio de pagamentos mantém-se acima do nivel normativo (98 dias) e o tempo critico de
rutura de tesouraria é de 3,7 meses, acima da referéncia. Apesar da menor capacidade de criacdo de
valor, o Comércio manifesta a mesma tipologia de Risco.

Agricultura  Floresta Agua, Transportes Alojamento  Informagdo Servigos  Servigos Servigos  Outros

Pescas Industria Energia Ambiente Construgdo Comeércio Logistica Restauragdo Comunicagdo Imobiliario técnicos —apoio Educagéo Saude culturais  servigos
CAE rev4 A - 02 B+C-02 D G | JH o T

Criagao de VALOR
Valor Produgao 7801 112349 18494 4395 32906 163021 28035 18895 14853 13233 17614 15530 1439 12426 3251 3427
Clientes 7099 110871 18426 4314 32297 161548 27245 18607 14154 13189 17028 15341 1247 12014 3288 3389
margem seguranga econémica 189 13168 6574 389 4189 21550 2593 2156 763 3966 862 1060 -82 51 461 192
taxa 2.7% 11.9% 35.7% 9.0% 13.0% 13.3% 9.5% 11.6% 5.4% 30.1% 5.1% 6.9% -6.6% 0.4% 14.0% 5.7%
Fornecedores 5223 85630 13729 2665 22303 140594 17426 10919 7262 8722 9362 7620 597 6803 1863 2117
VAB 2579 26719 4765 1730 10603 22426 10609 7976 7591 4511 8252 7910 842 5623 1388 1310
Empregados 1112 15702 540 795 7009 13286 5706 5179 4937 1132 5823 5911 651 4547 655 1031
EBITDA recorrente 1556 11326 4188 940 3760 9553 5085 3017 2896 3611 2846 2073 216 1592 732 355
Custos financiamento 174 1246 978 180 474 1099 1150 405 276 804 2029 281 17 158 59 31
Estado 168 1312 566 110 633 1452 713 377 283 553 294 222 28 233 53 46
Sécios/Acionistas 1014 6420 1799 534 2608 5812 2449 2020 1559 3450 7132 1145 119 945 496 199
Clientes 91.0% 98.7% 99.6% 98.2% 98.1% 99.1% 97.2% 98.5% 95.3% 99.7% 96.7% 98.8% 86.7% 96.7% 101.1% 98.9%
Fornecedores 66.9% 76.2% 74.2% 60.6% 67.8% 86.2% 62.2% 57.8% 48.9% 65.9% 53.2% 49.1% 41.5% 54.7% 57.3% 61.8%
VAB 33.1% 23.8% 25.8% 39.4% 32.2% 13.8% 37.8% 42.2% 51.1% 34.1% 46.8% 50.9% 58.5% 45.3% 42.7% 38.2%
Empregados 14.2% 14.0% 2.9% 18.1% 21.3% 8.1% 20.4% 27.4% 33.2% 8.6% 33.1% 38.1% 45.3% 36.6% 20.2% 30.1%
EBITDA recorrente 19.9% 10.1% 22.6% 21.4% 11.4% 5.9% 18.1% 16.0% 19.5% 27.3% 16.2% 13.4% 15.0% 12.8% 22.5% 10.3%
Custos financiamento 2.2% 1.1% 5.3% 4.1% 1.4% 0.7% 4.1% 2.1% 1.9% 6.1% 11.5% 1.8% 1.2% 1.3% 1.8% 0.9%
Estado 2.2% 1.2% 3.1% 2.5% 1.9% 0.9% 2.5% 2.0% 1.9% 4.2% 1.7% 1.4% 2.0% 1.9% 1.6% 1.3%
Socios/Acionistas 13.0% 5.7% 9.7% 12.2% 7.9% 3.6% 8.7% 10.7% 10.5% 26.1% 40.5% 7.4% 8.2% 7.6% 15.3% 5.8%

Geragéo de CAIXA
Caixa gerada operagdes 1416 16013 4377 1101 4699 17214 5359 3509 3813 6057 3833 3229 202 1828 758 392
peso no EBITDA recorrente 91.0% 141.4% 104.5% 117.1% 125.0% 180.2% 105.4% 116.3% 131.7% 167.7% 134.7% 155.7% 93.8% 114.9% 103.6% 110.5%
Cash flow 482 2452 609 187 1689 3023 1126 999 661 2056 1969 552 101 575 202 122
tempo critico rutura de tesouraria (meses) 2.8 25 6.1 3.1 3.7 25 3.3 3.6 25 8.9 5.5 22 2.6 23 4.4 2.7

Investimento/Financiamento

Dividas de clientes 1602 18853 1053 998 8834 19293 4016 723 3261 1323 4159 2537 116 1232 346 519
imparidades 34 1371 69 142 688 1179 341 31 326 121 216 184 28 177 24 22
Caixa e equivalentes 1488 9718 2838 742 5776 12211 4846 3486 2205 5832 6891 1702 354 2220 732 562
Ativo total 17373 107371 36917 13902 42346 101526 69885 28589 20752 71556 111727 18478 1812 13730 5073 3032
Capital préprio (valor acumulado) 9638 55653 17591 5105 17092 44592 29067 13064 9662 34363 63650 7363 797 0 2442 1314
Capital alheio remunerado 3853 20246 9586 3674 8791 18243 15484 8968 4621 21865 37348 5929 314 2496 1173 585
Crédito de fornecedores 1380 15934 891 546 6027 20915 2873 1454 1409 1544 2074 1082 64 1417 317 426
Dividas de clientes 9.2% 17.6% 2.9% 7.2% 20.9% 19.0% 5.7% 2.5% 15.7% 1.8% 3.7% 13.7% 6.4% 9.0% 6.8% 17.1%
imparidades 0.2% 1.3% 0.2% 1.0% 1.6% 1.2% 0.5% 0.1% 1.6% 0.2% 0.2% 1.0% 1.5% 1.3% 0.5% 0.7%
Caixa e equivalentes 8.6% 9.1% 7.7% 5.3% 13.6% 12.0% 6.9% 12.2% 10.6% 8.2% 6.2% 9.2% 19.6% 16.2% 14.4% 18.6%
Capital préprio (valor acumulado) 55.5% 51.8% 47.6% 36.7% 40.4% 43.9% 41.6% 45.7% 46.6% 48.0% 57.0% 39.8% 44.0% 0.0% 48.1% 43.4%
Capital alheio remunerado 22.2% 18.9% 26.0% 26.4% 20.8% 18.0% 22.2% 31.4% 22.3% 30.6% 33.4% 32.1% 17.3% 18.2% 23.1% 19.3%
Crédito de fornecedores 7.9% 14.8% 2.4% 3.9% 14.2% 20.6% 4.1% 5.1% 6.8% 2.2% 1.9% 5.9% 3.6% 10.3% 6.2% 14.0%
prazo médio de pagamentos (dias) 97 68 24 76 98 54 60 70 70 61 79 52 39 75 62 72
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Lisboa

Av. Columbano Bordalo Pinheiro, n 75 - 72Edificio
Pértico

1070-061 Lisboa

Tel.: (+351) 21 358 88 00 (chamada para a rede fixa nacional)
Fax: (+351) 21 358 88 01

E-mail: geral@iberinform.pt
Internet: www.iberinform.pt

Reservados todos os direitos, nomeadamente as informacoes
produzidas e fornecidas neste estudo ndGo podem ser cedidas,
alugadas ou revendidas a terceiros, salvo autorizagdo expressa da
IBERINFORM, sendo o Cliente o seu exclusivo destinatdrio e
responsdvel exclusivo da sua utilizacGo.
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