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RENDIMENTO DISPONIVEL BRUTO REGRESSA A VARIAGOES POSITIVAS

A economia portuguesa apresentou um saldo externo de 0,1% do Produto Interno Bruto (PIB) no ano
acabado no 22 trimestre de 2021'. O Rendimento Nacional Bruto (RNB) e o Rendimento Disponivel Bruto
(RDB) aumentaram 3,7% e 4,0%, respetivamente, no ano acabado no 29 trimestre (depois de redugbes de
1,1% e 1,0% no trimestre anterior), tendo o PIB nominal aumentado 3,6% (variacdo de -1,1% no ano acabado
no 1@ trimestre de 2021).

No 22 trimestre de 2021, a capacidade de financiamento das Familias® diminuiu 2,3 pontos percentuais (p.p.),
para 5,2% do PIB e a taxa de poupanca fixou-se em 11,5% (14,2% no trimestre anterior), refletindo sobretudo
o crescimento de 4,4% do consumo privado (-1,8% no trimestre anterior).

O saldo das Sociedades N3o Financeiras fixou-se em -0,9% do PIB, mais 1,7 p.p. que no trimestre anterior,
traduzindo o aumento de 5,6% do Valor Acrescentado Bruto (VAB). A capacidade de financiamento das
Sociedades Financeiras diminuiu 0,6 p.p. para 1,6% do PIB.

A necessidade de financiamento das Administracdes Publicas (AP) diminuiu 1,2 p.p. no ano terminado no 22
trimestre de 2021, para 5,8% do PIB. Tomando como referéncia valores trimestrais e ndo o ano acabado no
trimestre, o saldo das AP no 22 trimestre de 2021 atingiu -2 802,8 milhGes de euros, correspondentes a -5,3%
do PIB, o que compara com -10,6% no periodo homologo.

A incorporacdo dos resultados finais de 2019 e, sobretudo, dos resultados provisdrios de 2020 das Contas
Nacionais Anuais, na estimacdo das Contas Nacionais Trimestrais determinaram revisdes significativas (ver
destaque também hoje publicado com estas contas anuais), salientando-se a revisdo em alta (+0,7 p.p.) da
variacdo homodloga em volume do PIB no 22 trimestre de 2021, para +16,2%, e uma revisdo em baixa (-0,4
p.p.) da variagdo em cadeia, para 4,5%.

Saldo externo da economia fixou-se em 0,1% do PIB

Os resultados apresentados correspondem as estimativas preliminares para o 22 trimestre de 2021, periodo
em que se verificou uma reducdo progressiva das medidas restritivas a mobilidade em consequéncia da
evolucdo da pandemia COVID-19, apds o confinamento geral verificado no trimestre anterior. E importante
referir que estas contas trimestrais sdo inteiramente consistentes com os resultados anuais finais de 2019 e
provisoérios de 2020, também hoje publicados.

1 . . ~ . T e e N " N N N ~
Salvo indicagdo em contrario, a andlise descritiva e os graficos que a seguir se apresentam referem-se ao ano acabado no trimestre de referéncia (para informagdo
adicional, ver Nota Metodoldgica no final do destaque).

% As Familias incluem as InstituigBes Sem Fim Lucrativo ao Servigo das Familias (ISFLSF).
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No 22 trimestre de 2021, a economia portuguesa atingiu um saldo ligeiramente positivo (0,1% do PIB), o que
representou um ligeiro incremento de 0,1 p.p. do PIB relativamente ao trimestre anterior. O PIB nominal, o
Rendimento Nacional Bruto (RNB) e o Rendimento Disponivel Bruto (RDB) aumentaram 3,6%, 3,7% e 4,0%,
respetivamente (figura 1).

O saldo dos rendimentos de propriedade com o Resto do Mundo atingiu -2,4% do PIB (-2,5% no trimestre
anterior), com os rendimentos pagos e recebidos a aumentarem 0,4% e 2,3%, respetivamente.

O aumento do RDB, conjugado com um aumento de 3,6% da despesa de consumo final (que engloba as
despesas de consumo final das Familias e das AP), determinou um aumento de 6,0% da poupanca bruta da
economia (-0,5% no trimestre anterior). A poupanca bruta da economia representou 18,1% do PIB no 29
trimestre de 2021, mais 0,4 p.p. que no trimestre anterior.

A Formacgdo Bruta de Capital (FBC) aumentou 4,8%, taxa inferior a registada pela poupanca, verificando-se
assim um aumento do saldo da economia portuguesa.

Figura 1. PIB, RNB e RDB no ano acabado no trimestre

e taxa de taxa de taxa de
no milhdes | variacdo | milhGes | variacdo | milhGes | variacdao
trimestre | d€ euros | em cadeia | de euros | em cadeia | de euros [ em cadeia
(%) (%) (%)

32T 2017 | 193 087 1,2| 188348 1,3| 192706 1,4
4°T 2017 | 195947 1,5| 191348 1,6| 195931 1,7
19T 2018 | 197911 1,01 193816 1,3| 198245 1,2
22T 2018 | 199934 1,01 195363 0,8| 199927 0,8
32T 2018 | 202 337 1,2| 197650 1,2| 202275 1,2
4°T 2018 | 205 184 1,4| 200173 1,3| 204752 1,2
12T 2019 | 207651 1,2| 201909 0,9| 206430 0,8
22T 2019 | 210016 1,1| 204985 15| 209614 1,5
32T 2019 | 212118 1,0| 206870 0,9| 211524 0,9
4°T 2019 | 214375 1,1| 208806 0,9| 213689 1,0
12T 2020 | 213981 -0,2| 208638 -0,1| 213867 0,1
22T 2020 | 205 857 -3,8| 201561 -3,4| 206614 -3,4
32T 2020 | 202 890 -1,4| 199269 -1,1| 204339 -1,1
4°T 2020 | 200 088 -1,4| 196928 -1,2| 201906 -1,2
12T 2021 | 197881 -1,1| 194 687 -1,1| 199872 -1,0
2°T 2021 | 204 958 3,6 201898 3,7 207918 4,0
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Figura 2. Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento por setor institucional (em % do PIB, ano acabado no trimestre)

Ano

acabado Socie::lades Sociedades | Administra¢des | Familias e Total da
no X Nao. Financeiras Publicas ISFLSF economia

trimestre Financeiras

3°T 2017 -1,2 4,3 -2,5 1,2 1,8
4°T 2017 -1,2 4,1 -3,0 1,9 1,8
1°T 2018 -1,5 2,0 -0,7 2,1 1,8
2°T 2018 -1,6 2,3 -0,9 2,0 1,7
3°T 2018 -2,5 2,3 0,0 1,9 1,7
4°T 2018 -2,4 2,2 -0,3 1,8 1,2
1°T 2019 -2,9 2,2 -0,1 1,5 0,7
2°T 2019 -3,4 2,5 0,1 1,8 0,9
3°T 2019 -3,3 2,4 -0,2 1,8 0,7
4°T 2019 -3,3 2,4 0,1 1,8 1,0
1°T 2020 -3,3 2,3 -0,1 2,3 1,2
2°T 2020 -4,1 2,2 -1,9 4,9 11
3°T 2020 -3,0 2,1 -4,2 52 0,1
4°T 2020 -2,8 2,2 -5,8 6,3 -0,1
1°T 2021 -2,6 2,2 -7,0 7,5 0,0
2°T 2021 -0,9 1,6 -5,8 5,2 0,1

A necessidade de financiamento das Sociedades Ndo Financeiras (SNF) atingiu 0,9% do PIB no 29 trimestre de
2021, menos 1,7 p.p. do que no trimestre anterior. A capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras
diminuiu de 2,2% do PIB para 1,6% do PIB.

A necessidade de financiamento das Administracdes Publicas (AP) diminuiu 1,2 p.p. no ano terminado no 29
trimestre de 2021, para 5,8% do PIB. Esta reducdo do défice foi determinada por um aumento superior da
receita (3,2%) ao da despesa (0,7%).

A capacidade de financiamento das Familias diminuiu 2,3 p.p., para 5,2% do PIB no ano acabado no 22
trimestre de 2021, refletindo a diminuicdo da poupanca bruta.
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Figura 3. Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento por setor institucional (em % do PIB, ano acabado no trimestre)
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Familias: capacidade de financiamento situou-se em 5,2% do PIB

A capacidade de financiamento das Familias situou-se em 5,2% do PIB no ano acabado no 29 trimestre de
2021, menos 2,3 p.p. que no trimestre anterior, refletindo sobretudo a diminuicdo da poupanca bruta em
18,1%.

Com efeito, a taxa de poupancga das Familias atingiu 11,5% do rendimento disponivel, o que correspondeu a
uma reducdo de 2,7 p.p. relativamente ao trimestre anterior. Este resultado foi consequéncia do aumento de
4,4% da despesa de consumo (variagdo de -1,8% no trimestre anterior), que mais que compensou 0 aumento
de 1,3% do rendimento disponivel.

A figura 5 apresenta a decomposicdo da taxa de variacdo do rendimento disponivel (RD) das Familias. As
remuneracdes e as outras transferéncias correntes contribuiram em 1,5 e 0,1 p.p. para essa taxa de variacao,
respetivamente; o saldo positivo dos rendimentos de propriedade registou uma reducdo, o que se traduziu
num contributo de -0,2 p.p. para a variacdo do RD. Refira-se que, em Contas Nacionais, as moratorias relativas
ao pagamento de juros de empréstimos concedidas pelo setor das sociedades financeiras ndo tém impacto no
saldo de rendimentos de propriedade, uma vez que o SEC 2010 determina o registo destes fluxos no
momento devido, mesmo que ndo tenham sido efetivamente pagos.

O investimento, que corresponde essencialmente a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) em construcdo
pelas Familias, registou uma taxa de variacdo de 2,1% no 22 trimestre de 2021 (0,8% no trimestre anterior).
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Figura 4. Taxa de poupanca das Familias (%; ano acabado no trimestre)
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Figura 5. Contributos para a variagdo percentual do rendimento disponivel das Familias (p.p., ano acabado no trimestre)
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O RDB das Familias ajustado per capita fixou-se em 16,6 mil euros no ano terminado no 22 trimestre de 2021,
0 gue representou um aumento de 1,4% face ao trimestre anterior, inferior em 2,2 p.p. a taxa de variacdo do
PIB nominal per capita.

Note-se que o RDB ajustado difere do RDB por incluir o valor dos bens e servicos adquiridos ou produzidos
pelas AP ou ISFLSF e que se destinam ao consumo das Familias, como sejam, por exemplo, comparticipacdes
na aquisicdo de medicamentos pelas familias.

Sociedades Nao Financeiras: necessidade de financiamento situou-se em 0,9% do PIB

A necessidade de financiamento das Sociedades Nao Financeiras diminuiu 1,7 p.p., fixando-se em 0,9% do PIB
no ano acabado no 29 trimestre de 2021.

O VAB do setor registou um aumento de 5,6% no 22 trimestre de 2021, enquanto as remuneracdes pagas
cresceram 2,6%, determinando um aumento de 10,7% do Excedente Bruto de Exploracdo. Os subsidios de
exploracdo pagos pelas AP mantiveram-se a um nivel elevado, refletindo o impacto de medidas de apoio as
empresas no contexto da pandemia COVID-19 como o layoff simplificado, tendo registado uma variacdo de
1,3% no ano acabado no 22 trimestre de 2021.

A taxa de margem operacional do setor fixou-se em 22,7% (mais 3,0 p.p. que no trimestre anterior). Esta taxa
é obtida pelo racio entre o Excedente de Exploragao Liquido e o Valor Acrescentado Liquido e corresponde a
percentagem de valor criado nas empresas que se destina a remuneracdo dos recursos financeiros obtidos.

O aumento de 4,3% da FBCF, conjugado com o referido aumento do VAB, determinou uma taxa de
investimento (medida através do racio entre a FBCF e o VAB) de 26,2%, menos 0,3 p.p. que no trimestre
anterior. Em sentido oposto, as existéncias das empresas diminuiram, contribuindo para a reducdo da
necessidade de financiamento deste setor no 22 trimestre de 2021.
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Figura 6. FBCF/VAB das Sociedades N3o Financeiras (%; ano acabado no trimestre)
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Sociedades Financeiras: capacidade de financiamento fixou-se em 1,6% do PIB

A capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras diminuiu para 1,6% do PIB (2,2% no trimestre
anterior), refletindo sobretudo a reducdo do saldo das transferéncias de capital em consequéncia do efeito de
base do montante pago pelas AP para o Novo Banco, ocorrida no 29 trimestre de 2020.

A poupanca do sector diminuiu 6,0% no 22 trimestre de 2021, devido principalmente a redu¢do de 2,5% dos
rendimentos de propriedade recebidos.

AdministragGes Publicas: défice diminuiu 1,2 p.p. para 5,8% do PIB

O saldo do setor das AP aumentou 1,2 p.p. no ano terminado no 22 trimestre de 2021, representando uma
necessidade de financiamento de 5,8% do PIB. Esta reducdo foi determinada por um aumento superior da
receita (3,2%) ao da despesa (0,7%).

As figuras 7 e 8 apresentam a receita e despesa no ano acabado no trimestre, em valor e em taxa de variagao,
respetivamente.
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Figura 7. Receita e Despesa do setor das

Administra¢des Publicas (ano acabado no trimestre)

Unidade: 10° EUR

202112

Receita total 89 496,1 87 088,7 87 040,8 86 986,5 89749,2
Receita corrente 88 758,4 86372,8 86 356,3 86 229,8 88 815,7
Impostos sobre o rendimento e patriménio 21315,6 19 809,3 20110,1 20090,1 19 894,7
Impostos sobre a produgdo e importagdo 30536,5 29 833,0 29184,6 28 568,2 30009,8
Contribuigdes sociais 25423,0 25495,6 25 605,7 25760,7 26 304,5
Vendas 6824,1 66718 6 630,0 6436,3 6 615,5
Outra receita corrente 4 659,4 4563,1 4 825,8 5374,6 5991,1
Receita de capital 737,6 715,8 684,5 756,7 933,5
Despesa total 93 456,7 95 568,4 98 725,0 100 895,1 101 638,4
Despesa corrente 87 016,4 87919,4 89 982,3 92 042,9 92 724,5
Prestagdes sociais 39416,6 39797,5 40316,9 406614 41011,0
Despesas com pessoal 23503,1 237225 23925,3 24 115,5 24 436,2
Juros 6 044,8 5907,0 57915 5688,1 5566,3
Consumo intermédio 11 193,7 11 084,9 11315,4 11423,0 11636,9
Subsidios 21499 2893,5 36639 5005,8 4 866,5
Outra despesa corrente 4708,2 4514,0 4969,2 5149,1 5207,5
Despesa de capital 6440,3 7 649,1 8742,7 8852,1 8913,9
Investimento " 3952,8 4104,2 4580,0 4.820,0 5070,7
QOutra despesa de capital 2487,5 35449 4162,7 4032,2 3843,3
Saldo corrente 1742,1 -1546,5 -3626,0 -5813,2 -3908,8
Saldo total -3960,6 -8479,8 -11 684,2 -13 908,6 -11 889,3
Por Meméria:
Despesa corrente primaria 80971,6 82012,3 84190,8 86 354,9 87 158,2
Produto Interno Bruto, a precos de mercado 205 857,1 202 889,8 200 087,6 197 881,1 204 958,3
Saldo em % do PIB -19 -4,2 -5,8 -7,0 -5,8

M Inclui Formagao bruta de capital e Aquisi¢Oes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos

Tanto a despesa corrente como a despesa de capital aumentaram 0,7%. A excegdo dos encargos com juros e
da despesa com subsidios, todas as componentes da despesa corrente aumentaram no periodo, tendo a
variagdo mais elevada ocorrido no consumo intermédio (1,9%). O aumento da despesa de capital resultou do
efeito combinado de aumento do investimento em 5,2% e de reducdo da outra despesa de capital em 4,7%.
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Figura 8. Taxas de variagdo da Receita e Despesa do setor das

Administra¢Ges Publicas (%; ano acabado no trimestre)

Unidade: %

I N 2 N
Receita total -2,1 -2,7 0,1 -0,1 3,2
Receita corrente -2,0 -2,7 -0,0 -0,1 3,0
Impostos sobre o rendimento e patrimdnio 2,0 -7,1 1,5 -0,1 -1,0
Impostos sobre a produgdo e importagdo -4,5 -2,3 -2,2 -2,1 5,0
Contribuigdes sociais -0,4 0,3 0,4 0,6 2,1
Vendas -5,8 -2,2 -0,6 -2,9 2,8
Outra receita corrente -5,4 -2,1 5,8 11,4 11,5
Receita de capital -6,1 -3,0 -4,4 10,5 23,4
Despesa total 2,0 2,3 3,3 2,2 0,7
Despesa corrente 1,8 1,0 2,3 2,3 0,7
Prestagdes sociais 0,6 1,0 1,3 0,9 0,9
Despesas com pessoal 0,5 0,9 0,9 0,8 1,3
Juros -1,9 -2,3 -2,0 -1,8 -2,1
Consumo intermédio 0,0 -1,0 2,1 1,0 1,9
Subsidios 127,4 34,6 26,6 36,6 -2,8
Outra despesa corrente 2,9 -4,1 10,1 3,6 1,1
Despesa de capital 3,7 18,8 14,3 1,3 0,7
Investimento 2 5,8 3,8 11,6 5,2 5,2
QOutra despesa de capital 0,5 42,5 17,4 -3,1 -4,7

M Inclui Formagao bruta de capital e Aquisi¢Oes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos

A receita total registou um aumento de 3,2% no ano acabado no 29 trimestre de 2021, devido aos aumentos
da receita corrente e da receita de capital, de 3,0% e 23,4% respetivamente. O comportamento da receita
corrente resultou dos aumentos de todas as suas componentes, exceto dos impostos sobre o rendimento e
patriménio (reducdo de 1,0%). Os impostos sobre a produgdo e importagdo aumentaram 5,0%, as vendas
aumentaram 2,8% e as contribui¢cdes sociais 2,1%. A outra receita corrente apresentou um aumento de
11,5%, relacionado com a utilizagdo de fundos da Unido Europeia para financiamento da despesa incorrida no
combate a pandemia COVID-19, verificando-se a neutralidade no respetivo saldo. O aumento da receita de
capital reflete principalmente o aumento de fundos da Unido Europeia e ainda a recuperagao de créditos do
BPP no montante de 63 milh&es de euros.

Para possibilitar uma comparacdo entre valores trimestrais em alternativa ao ano acabado no trimestre, a
figura 9 apresenta os valores da receita e da despesa do setor das AP e respetiva percentagem do PIB para os
segundos trimestres de 2020 e 2021.
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Figura 9. Receita e Despesa do setor das Administragdes Publicas (valores trimestrais)

22 trimestre de 2020 22 trimestre de 2021 Variagdo

5 . em valor
10" EUR % PIB 10" EUR % PIB (%)
Receita total 19291,8 42,3 22 054,5 48,4 14,3
Receita corrente 19 187,7 42,1 21773,6 47,7 13,5
Impostos sobre o rendimento e patriménio 3626,7 8,0 34313 7,5 -5,4
Impostos sobre a producdo e importacdo 63189 13,9 7 760,5 17,0 22,8
Contribui¢Ges sociais 6301,5 13,8 6 845,3 15,0 8,6
Vendas 1366,1 3,0 1545,3 3,4 13,1
Outra receita corrente 1574,6 3,5 21911 4,8 39,2
Receita de capital 104,1 0,2 280,9 0,6 169,8
Despesa total 24 113,9 52,9 24 857,3 54,5 3,1
Despesa corrente 21912,4 48,0 22 594,0 49,5 3,1
Prestac¢des sociais 8984,9 19,7 9334,5 20,5 3,9
Despesas com pessoal 6202,0 13,6 6522,7 14,3 5,2
Juros 1465,6 3,2 1343,8 2,9 -8,3
Consumo intermédio 2693,3 5,9 2907,2 6,4 7,9
Subsidios 1395,2 3,1 12559 2,8 -10,0
QOutra despesa corrente 1171,4 2,6 1229,8 2,7 5,0
Despesa de capital 2201,5 4,8 2263,3 5,0 2,8
Investimento " 885,6 1,9 11363 2,5 28,3
Outra despesa de capital 13159 2,9 1127,0 2,5 -14,4
Saldo corrente -2724,7 -6,0 -820,3 -1,8
Saldo total -4822,1 -10,6 -2802,8 -5,3

M Inclui Formacgao bruta de capital e Aquisi¢Oes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos

Assim, tomando como referéncia valores trimestrais e ndo o ano acabado no trimestre, o saldo das AP no 29
trimestre de 2021 atingiu -2 802,8 milhdes de euros, correspondentes a -5,3% do PIB, o que compara
com -10,6% no periodo homdlogo. Face ao mesmo periodo do ano anterior, verificou-se um aumento de
14,3% da receita total, enquanto a despesa total variou 3,1%.

No lado da despesa, registou-se um crescimento de 3,1% da despesa corrente, em resultado de acréscimos
nas prestacGes sociais (3,9%), nas despesas com pessoal (5,2%), no consumo intermédio (7,9%) e na outra
despesa corrente (5,0%). Os encargos com juros apresentaram uma diminui¢do de 8,3%, tendo os subsidios
registado um decréscimo de 10,0%. A despesa de capital aumentou 2,8%, traduzindo o incremento de 28,3%
no investimento e a diminui¢cdo de 14,4% na outra despesa de capital. O maior contributo para o aumento do

investimento estd relacionado com a implementacdo da medida “universalizacdo da escola digital”, com o
objetivo de adquirir e disponibilizar, de forma tempordria e gratuita, equipamentos informaticos a estudantes

carenciados.

O comportamento da receita corrente deveu-se a aumentos nos impostos sobre a producdo e importacdo, nas
contribuicBes sociais, nas vendas e na outra receita corrente, de 22,8%, 8,6%, 13,1% e 39,2%, respetivamente,
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e a diminuicdo, de 5,4%, nos impostos sobre o rendimento e patriménio. A receita de capital registou um
aumento de 169,8%, pelos motivos ja referidos na analise relativa ao ano acabado no trimestre.

Figura 10. Receita e Despesa do setor das AdministragGes Publicas (valores semestrais)

12 semestre de 2020 12 semestre de 2021

Variagdo
em valor

Receita total 39219,2 40,7 41927,6 43,5
Receita corrente 38989,3 40,5 41 448,7 43,0
Impostos sobre o rendimento e patrimoénio 7598,3 7,9 73829 7,7
Impostos sobre a produgdo e importagdo 13701,9 14,2 145271 15,1
Contribuigdes sociais 12 112,7 12,6 12 811,5 13,3
Vendas 3046,8 3,2 30323 3,1
Outra receita corrente 2529,6 2,6 3694,9 3,8 46,1
Receita de capital 229,9 0,2 478,9 0,5 108,3
Despesa total 44 585,9 46,3 47 499,3 49,3 6,5
Despesa corrente 41 389,4 43,0 44 131,6 45,8 6,6
Prestac¢des sociais 17 884,2 18,6 18 578,3 19,3 3,9
Despesas com pessoal 11478,1 11,9 11 989,0 12,5 4,5
Juros 2 888,7 3,0 2 663,5 2,8 -7,8
Consumo intermédio 5157,1 5,4 5478,6 5,7 6,2
Subsidios 1592,5 1,7 2795,2 2,9 75,5
Outra despesa corrente 2 388,8 2,5 2627,1 2,7 10,0
Despesa de capital 3196,4 3,3 3367,7 3,5 5,4
Investimento " 1586,4 1,6 2077,1 2,2 30,9
Outra despesa de capital 1610,0 1,7 1290,6 1,3 -19,8
Saldo corrente -2400,1 -2,5 -2682,9 -2,8
Saldo total -5366,6 -5,6 -5571,7 -5,5

D nclui Formagdo bruta de capital e Aquisi¢Oes liquidas de cessGes de ativos ndo financeiros ndo produzidos

Considerando valores para o conjunto do primeiro semestre (ver figura 10), o saldo das AP passou de -5,6% do
PIB no primeiro semestre de 2020 para -5,5% em igual periodo de 2021, observando-se um crescimento da
receita total (6,9%) superior ao da despesa (6,5%). Na receita destacam-se os aumentos dos impostos sobre a
producdo e importacdo (6,0%), das contribuicdes sociais (5,8%) e da outra receita corrente (46,1%). Do lado
da despesa salientam-se os aumentos dos subsidios (75,5%), do investimento (30,9%) e da outra despesa
corrente (10,0%).

A figura 11 sintetiza os principais ajustamentos efetuados na passagem do saldo em contabilidade publica
para o saldo em contabilidade nacional entre o primeiro semestre de 2020 e o primeiro semestre de 2021.

As diferencas entre estas duas oticas estdo associadas a diferentes delimitacdes setoriais do setor das AP, ao
registo da receita e da despesa numa 6tica de compromisso e ndo de caixa, ao registo de algumas operacdes
financeiras como transferéncias de capital e ao ajustamento temporal de impostos e contribuicdes. Recorde-
se que os impostos e as contribuicdes sociais, na passagem de contabilidade publica a contabilidade nacional,
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incluem um ajustamento temporal que visa aproximar o periodo de registo da receita ao periodo em que se
gerou a obrigacdo de pagamento.

Figura 11. Passagem de saldos de Contabilidade Pdblica

para Contabilidade Nacional

Unidade: 10° EUR

Saldo em contabilidade publica: -6 885,3 -7 396,0
Ajustamento accrual e delimitacdo setorial em Contas Nacionais -216,6 408,8
Diferenca entre juros pagos e devidos 1147,5 949,5
Outros valores a receber: -658,6 213,9

Ajust. temporal de impostos e contribuicoes -395,6 362,5

Outros -263,0 -148,7
Outros valores a pagar: -65,3 -201,6

Encargos assumidos e ndo pagos -1311 -183,5

Outros 65,8 -18,1
Outros ajustamentos: 1311,8 453,7

dos quais:

InjecGes de capital e assungdo de dividas -928,3 -1497,1
Saldo em contabilidade nacional: -5366,6 -5571,7
pig @ 96 290,4 101 161,2
Saldo em contabilidade nacional em % do PIB -5,6 5,3

™ Dados n3o ajustados de sazonalidade e de efeitos de calendario

Tomando em consideragdo o conjunto do primeiro semestre de cada ano, verificou-se um agravamento ligeiro
tanto no saldo em contabilidade nacional como em contabilidade publica. Em contabilidade nacional, o saldo
das AP passou de -5,6% do PIB no primeiro semestre de 2020 para -5,5% no mesmo periodo de 2021. O valor
das injecBes de capital e assunc¢do de dividas foi, na sua maioria, destinado a entidades do setor das AP, sendo
de destacar, com impacto no saldo, o registo como transferéncia de capital do aumento de capital realizado
na TAP, S.A., no montante de 462 milhdes de euros.

Adicionalmente, tal como referido nas anteriores publicacdes, devido as medidas de pagamento fracionado de
impostos e contribuicdes sociais tomadas no contexto da pandemia COVID-19, foi feito um ajustamento na
receita do periodo em que se gerou a obrigacdo de pagamento. Para o primeiro semestre de 2021 este
ajustamento traduziu-se num aumento da receita fiscal em cerca de 986 milhdes de euros face aos dados da
contabilidade publica, referentes as medidas de prorrogacdo de pagamento de Contribui¢cdes Sociais, do VA,
do IRS e do IRC, refletindo o efeito das prorrogacdes implementadas em 2021 e no final de 2020. Este valor
elevado inclui, a semelhanga do ocorrido no ano anterior, o impacto da medida de prorrogacdo da entrega do
modelo 22 do IRC, habitualmente efetuada em junho, mas cuja receita foi arrecadada em julho, no montante
de 1 100 milhdes de euros.
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Custos do trabalho por unidade produzida (CTUP) aumentaram 4,5%

No ano acabado no 22 trimestre de 2021, os CTUP aumentaram 4,5% em termos homdlogos, que compara
com uma taxa de variagdo de 10,0% no trimestre anterior. A desaceleragdo dos CTUP no 29 trimestre deveu-se
ao efeito conjugado do aumento da remuneracdo média e da reducdo mais atenuada da produtividade,
aferida pelo racio entre o PIB e o nimero de trabalhadores. Importa referir que esta evolucdo ndo traduz a
exata medida do comportamento destes custos na perspetiva das empresas, pois parte dos saldrios pagos
foram financiados pelo setor das AP, no ambito das politicas publicas destinadas a apoiar o emprego e ao
rendimento no contexto pandémico (nomeadamente o layoff simplificado).

Figura 12. Taxa de variagdo dos CTUP (%; ano acabado no trimestre)
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Caixa — RevisGes das Contas Nacionais Trimestrais

Com a divulgagao dos resultados finais de 2019 e provisorios de 2020 das Contas Nacionais Portuguesas, as
séries das contas trimestrais foram revistas, garantindo-se assim a total consisténcia com os novos
resultados anuais de 2019 e 2020.

Os resultados agora divulgados para 2019 traduzem uma revisdo em alta do PIB de 0,2 p.p. em termos
nominais e em volume, enquanto a taxa de variacdo do deflator manteve-se inalterada. Em termos
trimestrais, a revisdo do PIB foi homogénea ao longo dos trimestres.

Para 2020, em contexto de agravamento abrupto da atividade econdmica, o valor do PIB para 2020 foi
revisto em baixa em 1,3 p.p. (-0,8 p.p. em volume e -0,5 p.p. no deflator). Estas revisdes decorreram
fundamentalmente da apropriacdo pelo Sistema de Contas Nacionais Portuguesas dos resultados provisorios
da Informacdo Empresarial Simplificada referente a 2020 que reldne um conjunto vasto de informacdo
econémica e financeira de cerca de 400 mil sociedades. Esta informacdo veio em particular revelar uma
contracdo ainda mais acentuada que o antecipado das atividades referentes ao Alojamento e Restauracdo e
aos Transportes e Armazenagem (ver destaque com as contas anuais também hoje publicado).

Tendo em conta a magnitude das revisées do PIB em 2020, em termos trimestrais verificou-se uma revisdo
em baixa em todos os trimestres de 2020, mas principalmente no 22 trimestre (revisdo de -1,5 p.p. da
variagdo homodloga e de -1,2 p.p. da variagdo em cadeia), periodo em que ocorreram restricdes sobre a
atividade econdmica em consequéncia da pandemia, que conduziram a uma contracdo sem precedente da
atividade econdmica. Na dtica da despesa, observa-se uma reducdo mais pronunciada do consumo privado,
tendo ocorrido também alteragdes nos resultados para o comércio internacional de bens, refletindo a
utilizacdo dos dados definitivos para 2020.

De acordo com a nova informacao, a variagao homologa do PIB no 22 trimestre de 2020 fixou-se em -17,9%,
gue compara com -2,6% no trimestre anterior, verificando-se uma taxa de variagdo em cadeia de -15,2%
(-4,4% no 12 trimestre). No 12 trimestre de 2021, também se verificou uma revisdo em baixa, mas de menor
magnitude que nos trimestres anteriores. Refletindo, em parte, o efeito de base, a taxa de variagdo do PIB
em termos homologos foi revista em alta (+0,7 p.p.) no 22 trimestre de 2021, para +16,2%, observando-se
um aumento mais pronunciado do consumo privado em termos homodlogos. Por sua vez, a taxa de variagdo
em cadeia do PIB foi revista em baixa (-0,4 p.p.) no 22 trimestre de 2021, para 4,5%.

Figura 13. RevisOes das taxas de variacdo do PIB trimestral em volume
_
Taxa de variagdo homéloga (%)
CNT 29T 2021 (85 dias) 2,8 2,6 2,5 2,8 -2,6 -17,9 -6,3 -6,8 -5,7 16,2
CNT 29T 2021 (60 dias) 2,5 2,6 2,4 2,3 2,6 -2,2 -16,4 -5,6 -6,1 -5,3 15,5

_
Taxa de variagdo em cadeia (%)

CNT 29T 2021 (85 dias) 0,9 0,6 0,5 0,8 -4,4 -15,2 14,7 0,3 -3,3 4,5

CNT 29T 2021 (60 dias) 0,4 0,8 0,6 0,5 0,7 -4,0 -14,0 13,4 0,2 -3,2 49
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Figura 14. RevisGes das taxas de variagdo homadloga do PIB trimestral (volume)
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Figura 15. RevisGes das taxas de variacdo em cadeia do PIB trimestral (volume)
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NOTA METODOLOGICA

Os resultados apresentados correspondem a versdo preliminar das Contas Trimestrais por Setor Institucional (CTSI)

para o 22 trimestre de 2021, periodo em que se verificou um progressivo desconfinamento do pais.

Para uma melhor leitura dos resultados deve-se ter presente que, salvo indicagdo em contrario, a analise descritiva
e os graficos apresentados referem-se ao ano acabado no trimestre de referéncia (o que permite eliminar
flutuagGes sazonais e reduzir o efeito de oscilagGes irregulares). Na comparagdo de trimestres consecutivos sdo, em
regra, utilizadas taxas de variacdo em cadeia entre o ano acabado em cada trimestre e o ano terminado no
trimestre precedente. Devido a arredondamentos, a soma das parcelas dos indicadores econémicos apresentados

pode ndo coincidir com o resultado para o total da economia.

Os agregados das CTSI estdo expressos exclusivamente em termos nominais e diferem das Contas Nacionais
Trimestrais (CNT) por estes serem ajustados de flutuacdes sazonais e de efeitos de calendario. Os resultados sdo

apresentados para o total da economia e com detalhe por setor institucional.

Além dos quadros anexos a este destaque, informacédo adicional esta disponivel no Portal do INE:

RevisGes das estimativas anteriores

Os resultados agora apresentados incorporam nova informagdo com as consequentes revisdes das estimativas

anteriores de alguns agregados.

Sdo de destacar a incorporagdo dos resultados finais de 2019 e provisérios para 2020 das Contas Nacionais, objeto

de uma publicagdo auténoma divulgada em simultaneo com o presente destaque.

Deve referir-se ainda a integragdo das versdes mais recentes da Balanca de Pagamentos e das Estatisticas
Monetarias e Financeiras produzidas pelo Banco de Portugal, bem como a informacdo mais recente das estatisticas
do comércio internacional de bens e de dados atualizados sobre o setor das AP. Em consequéncia da informacado
adicional apropriada apds a publicacdo de 31 de agosto, também as contas trimestrais para o conjunto da economia
foram revistas, assegurando-se assim a total consisténcia dos agregados de contabilidade nacional disponibilizados
no Portal do INE. Face as estimativas anteriores, os novos resultados determinaram uma revisdao em baixa de 1,3
p.p. e de 0,8 p.p. das taxas de variagdo anual do PIB em 2020 em termos nominais e em volume, respetivamente,

com taxas de -6,7% e 8,4% (pela mesma ordem).
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Relativamente ao saldo das AP em contabilidade nacional e em contabilidade publica, importa esclarecer o

seguinte:

No apuramento do défice orcamental na otica das Contas Nacionais é necessdrio proceder a um conjunto de
ajustamentos aos resultados apurados em Contabilidade Publica. A Contabilidade Publica obedece a uma dtica de
caixa, registando-se todas as despesas que sdo pagas no periodo contabilistico. Em Contas Nacionais registam-se os
encargos assumidos num determinado periodo contabilistico independentemente do seu pagamento ocorrer
noutro periodo. Simetricamente excluem-se pagamentos respeitantes a encargos assumidos noutros periodos.
Outro importante ajustamento efetuado esta relacionado com a delimitacdo setorial do setor das AP, onde sdo
incluidas entidades que ndo estdo integradas no saldo em Contabilidade Publica, mas que pertencem ao setor
institucional das AP na ética das Contas Nacionais e sdo retiradas entidades que ndo integram esse setor, mas estdo
incluidas no saldo em Contabilidade Publica. Finalmente ha operacGes que, de acordo com o quadro conceptual das
Contas Nacionais, tém uma classificagdo especifica, nomeadamente alguns casos em que a aquisi¢do, por entidades
das AP, de participagdes de capital de outras entidades sdo contabilizadas como transferéncias de capital e ndo

como operacdes financeiras, sendo necessario proceder aos ajustamentos correspondentes

SIGLAS E DESIGNAGOES

Os agregados estimados baseiam-se no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 2010), sendo de

destacar as seguintes defini¢Ges:

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento: A capacidade ou a necessidade de financiamento (B.9) é o
montante liquido dos recursos que o setor institucional coloca a disposicdo dos restantes setores (se for positivo) ou
que recebe dos restantes setores (se for negativo). Para o total da economia, a capacidade ou a necessidade de

financiamento é igual, mas de sinal contrario, a necessidade ou a capacidade de financiamento do resto do mundo.

Consumo final: O consumo final corresponde a despesa realizada por unidades institucionais residentes com a

aquisicdo de bens e servigos utilizados para a satisfagdo direta de necessidades individuais ou coletivas.

Custos do Trabalho por Unidade Produzida (CTUP): Mede o custo médio do trabalho por unidade produzida e é
calculado como o racio entre a remuneracdo média por trabalhador remunerado e o PIB real por individuo

empregado.

Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF): A Formacdo Bruta de Capital Fixo (P.51g) engloba as aquisi¢des liquidas de
cessGes, efetuadas por produtores residentes, de ativos fixos durante um determinado periodo e ainda
determinados acréscimos ao valor de ativos ndo produzidos obtidos através da atividade produtiva de unidades de
producdo ou institucionais. Os ativos fixos sdo ativos corporeos ou incorpdreos resultantes de processos de
producdo, que sdo por sua vez utilizados, de forma repetida ou continuada, em processos de producdo por um

periodo superior a um ano.

Formagdo Bruta de Capital (ou Investimento): A Formacdo Bruta de Capital (ou Investimento) (P.5) inclui a FBCF, a

Variagdo de Existéncias (P.52) e as AquisicOes (liquidas de Cessdes) de Objetos de Valor (P.53).
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Rendimento disponivel: Corresponde ao valor que cada setor institucional dispGe para afetar a despesa de consumo

final ou a poupanga.

Rendimento Nacional Bruto (RNB): O Rendimento Nacional Bruto (a pregos de mercado), representa o conjunto dos
rendimentos primarios recebidos pelas unidades institucionais residentes: remuneracdo dos empregados, impostos
sobre a produgdo e importacdo liquidos de subsidios, rendimentos de propriedade (a receber menos a pagar),

excedentes de exploragdo brutos e rendimento misto bruto.

Rendimentos de propriedade: Corresponde aos rendimentos a receber pelo proprietdrio de um ativo financeiro ou
de um ativo ndo produzido corpdreo para remunerarem o facto de pér fundos ou o ativo ndo produzido corporeo a

disposicdo de outra unidade institucional.

Poupanga: A poupanca mede a parte do rendimento disponivel que ndo é afeta a despesa de consumo final. Se a
poupanca é positiva, o rendimento ndo despendido é consagrado a aquisicdo de ativos ou a reducdo de passivos. Se

a poupanca é negativa, certos ativos sdo liquidados ou certos passivos aumentam.

Produto Interno Bruto (PIB): O Produto Interno Bruto (a precos de mercado) representa o resultado final da
atividade de producdo das unidades produtivas residentes. Pode ser definido de trés formas: 1) o PIB é igual a soma
dos valores acrescentados brutos dos diferentes setores institucionais ou ramos de atividade, aumentada dos
impostos menos os subsidios aos produtos (que ndo sejam afetados aos setores e ramos de atividade) — ética da
producdo; 2) o PIB é igual a soma dos empregos finais internos de bens e servicos (consumo final efetivo, formacéo
bruta de capital), mais as exportacdes e menos as importacdes de bens e servigos — dtica da despesa; 3) o PIB é
igual a soma dos empregos da conta de exploragdo do total da economia (remuneracdes dos trabalhadores,
impostos sobre a produgdo e importacdes menos subsidios, excedente bruto de exploragdo e rendimento misto do

total da economia) — dtica do rendimento.

Setor institucional: O setor institucional agrupa as unidades institucionais que tém um comportamento econémico
similar. As unidades institucionais sdo classificadas em setores tendo como base o tipo de produtor que sdo e
dependendo da sua atividade principal e funcdo, sendo estes considerados como indicativos do comportamento
econémico das unidades. Os setores institucionais sdo os seguintes: Sociedades N&o Financeiras (S.11); Sociedades
Financeiras (S.12); AdministracGes Publicas (S.13); Familias e Instituicdes sem Fins Lucrativos ao Servico das Familias
(ISFLSF)(S.1M); Resto do Mundo (S.2).

Taxa de investimento: A taxa de investimento representa o racio entre a FBCF e o Valor Acrescentado Bruto (VAB).

Taxa de poupanca das Familias: A taxa de poupanca das Familias mede a parte do rendimento disponivel que ndo é
utilizado em consumo final, sendo calculada através do rdcio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel

(inclui ajustamento pela variacdo da participacdo liquida das Familias nos fundos de pensdes).

Data do préximo destaque das Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional — 23 de dezembro de 2021
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