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Capacidade de financiamento da economia passou de 2,4% do PIB no 3° trimestre para 1,9%

A economia portuguesa registou uma capacidade de financiamento de 1,9% do PIB no ano terminado no 49 trimestre
de 2014, menos 0,5 pontos percentuais (p.p.) que no trimestre anterior. Esta diminuicao foi determinada pela reducdo
da poupanga corrente da economia, em resultado da diminuicdo de 0,4% do Rendimento Disponivel Bruto da Nacdo. A
despesa de consumo final apresentou uma taxa de variagao de -0,1% no ano terminado no 49° trimestre de 2014 (0,7%

no trimestre anterior).

A capacidade de financiamento das Familias diminuiu para 2,5% do PIB no ano acabado no 4° trimestre de 2014
(menos 1,3 p.p. do que no trimestre anterior). A taxa de poupanca das Familias também diminuiu, fixando-se em
6,9%, refletindo o aumento da despesa de consumo final das familias e a diminuicdo do rendimento disponivel
(variacOes de 0,6% e -0,8%, respetivamente, no ano terminado no 49 trimestre de 2014). Os saldos das Sociedades
Nao Financeiras e das Sociedades Financeiras fixaram-se, respetivamente, em 0,6% e 3,3% do PIB no 4° trimestre de

2014 (0,7% e 2,3% no trimestre anterior, pela mesma ordem).

A necessidade de financiamento das AdministragGes Publicas (AP) aumentou ligeiramente, passando de 4,4% do PIB no
30 trimestre para 4,5% no ano acabado no 4° trimestre de 2014. Em 2013, a necessidade de financiamento das AP foi
4,8% do PIB.

Os resultados apresentados correspondem a versao
preliminar das Contas Trimestrais por Setor
Institucional (CTSI), relativas ao 4° trimestre de 2014.
Os agregados de Contas Nacionais estdo expressos
exclusivamente em termos nominais.

Salvo indicacdo em contrdrio, a andlise descritiva e os
graficos que a seguir se apresentam, referem-se ao ano
acabado no trimestre de referéncia, o que permite

eliminar flutuagbes sazonais e reduzir o efeito de

Refira-se que os resultados relativos a 2012 tém agora
uma natureza final, estando disponiveis dados
detalhados por ramo de atividade e por setores
institucionais, que implicaram revisdes face aos dados
anteriormente disponiveis (ver final deste destaque).
Além dos quadros em anexo a este destaque, é
possivel aceder a informacdo adicional na area de
Contas Nacionais do Portal do INE:

http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine

oscilagdes irregulares. Na comparacdao de trimestres cnacionais

consecutivos sdo, em regra, utilizadas taxas de variacao

em cadeia entre 0 ano acabado em cada trimestre e o

ano terminado no trimestre precedente.
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Capacidade de financiamento da economia

diminuiu para 1,9% do PIB

A economia Portuguesa registou uma capacidade de
financiamento de 1,9% do PIB no 49 trimestre de 2014,
menos 0,5 pontos percentuais (p.p.) que no trimestre
anterior. Esta evolugdo deveu-se essencialmente a
deterioracao do saldo dos rendimentos de propriedade,
tendo os rendimentos recebidos e pagos com o exterior
registado taxas de variacdo de -4,3% e 0,7%,
respetivamente. O saldo externo de bens e servigos
estabilizou em 0,5% do PIB, com as importacdes e as
exportacbes a aumentarem 1,2% e 1,1%,

respetivamente.

O gréfico 1 apresenta a evolucdo da capacidade
(+)/necessidade(-) de financiamento da economia por

setor institucional. A necessidade de financiamento das
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Administracbes Publicas (AP) aumentou 0,1 p.p.,
fixando-se em 4,5%. Este comportamento reflete
sobretudo o efeito base da receita extraordinaria
associada ao Regime Excecional de Regularizacdo de
Dividas Fiscais verificado no 4° trimestre de 2013.
Assim, a receita dos impostos sobre o rendimento
diminuiu 5,3% no ano terminado no 4° trimestre de
2014.

Para os restantes setores da economia, a capacidade
de financiamento diminuiu para 6,4% do PIB no 4°
trimestre de 2014 (6,8% no trimestre anterior), devido
sobretudo a reducao do saldo do setor das Familias em
1,3 p.p. do PIB. Esta reducdo refletiu a diminuicao
simultanea das remuneracoes e dos beneficios sociais
recebidos (excluindo as prestacdes sociais em espécie)

em 1,3% e 2,7%, respetivamente.

Gréfico 1 - Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento por setor institucional
(em % do PIB, soma acumulada de 4 trim.)
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Familias: a capacidade de financiamento

diminuiu para 2,5% do PIB

A capacidade de financiamento das Familias diminuiu
para 2,5% do PIB no ano acabado no 49° trimestre de
2014 (3,8% no trimestre anterior). Para este resultado
contribuiram sobretudo, como atras se referiu, a
diminuicdo das remuneracbes e dos beneficios sociais
recebidos (excluindo as prestacdes sociais em espécie),
de 1,3% e 2,7%,

respetivamente, bem como o aumento da despesa de

que registaram redugdes
consumo final (variacdo de 0,6% no ano terminado no
40 trimestre de 2014). Este comportamento resultou,
em parte, da alteracdo do momento de pagamento dos
subsidios de férias e de Natal aos funcionarios publicos
e pensionistas. Recorde-se que, em 2013, um dos
subsidios tinha sido pago no 4° trimestre, enquanto em

2014 foi pago no segundo.

A taxa de poupanca diminuiu para 6,9% do rendimento

v
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conjugado do aumento em 0,6% do consumo final com

a diminuicdo do rendimento disponivel em 0,8%.

Como se pode observar no quadro 1, que decompode a
taxa de variacdo do rendimento disponivel, a
diminuicdo das remuneragbes e das prestagdes sociais
explicam, respetivamente, -0,8 p.p. e -0,6 p.p. da taxa
de variacao registada para o rendimento disponivel. O
efeito positivo provocado pelo imposto sobre o
rendimento é explicado pelo efeito de base associado
aos pagamentos elevados ocorridos no 4° trimestre de
2013 no ambito do Regime Excecional de Regularizacao

de Dividas Fiscais.

O quadro 2 descreve a composicao do rendimento
disponivel das Familias, destacando-se a reducao do
do

disponivel pelo motivo atrés referido. O excedente

peso dos impostos para 11,2% rendimento
bruto de exploracdo/rendimento misto das Familias

representa 27,1% do rendimento disponivel (mais 0,5

disponivel (ver grafico 2), traduzindo o efeito p.p. do que no trimestre anterior).
Gréfico 2 - Taxa de poupanca das Familias e ISFLSF
(soma acumulada de 4 trimestres)
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! Corresponde ao codigo S1M, nos ficheiros Excel em anexo, incluindo as familias propriamente ditas e as instituicdes sem fins lucrativos ao servigo

das familias
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Quadro 1: Contributos para a varia¢éo percentual do rendimento disponivel das Familias e ISFLSF (pontos percentuais, MM4)

Excedente bruto  Rendimentos de  Prestagdes sociais liquidas

Remuneragbes de Exploragéo / propriedade de contribuigBes, excluindo . Tr_ansferénqas Impostos Re_ndlmsento
Rendimento Misto liquidos recebidos Transf. sociais em espécie liquidas recebidas Disponivel
(1) (2 (3 4 (5) (6) (7) = (D)+...+(5) - (6)
2010T1 0,2 0,3 -0,3 0,2 -0,1 -0,6 0,9
201072 0,5 0,2 0,4 0,3 0,1 0,6 0,8
2010T3 0,3 0,2 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,4
2010T4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,5 0,2 0,7
2011T1 -0,3 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,2
201172 -0,6 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,1 -1,2
201173 -0,6 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -1,1
201174 -1,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,4 -1,2
201271 -0,7 0,0 0,0 0,4 -0,4 0,0 -0,7
2012712 -1,9 0,1 0,1 0,6 -0,1 0,2 -1,4
2012713 -0,8 0,2 0,0 0,2 -0,2 -0,2 -0,4
201274 -1,7 0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -1,2
2013T1 -0,1 0,1 0,6 0,2 0,3 1,0 0,1
2013712 -0,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1 0,6
2013T3 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,6 0,1
2013T4 0,8 0,1 0,0 -0,1 0,2 11 -0,2
2014T1 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0
2014712 0,7 0,2 0,2 -0,4 0,1 0,1 0,6
2014T3 0,6 0,2 0,3 0,3 0,0 0,4 1,0
201474 -0,8 0,3 -0,2 -0,6 0,0 -0,5 -0,8

Quadro 2: Peso percentual das componentes do rendimento disponivel das Familias e ISFLSF (%, MM4)

Prestacdes sociais
liguidas de contribuicbes  Transferéncias
sociais, excluindo Transf. liquidas recebidas
sociais em espécie

Excedente bruto  Rendimentos de
Remuneragdes de Exploragéo / propriedade Impostos
Rendimento Misto liquidos recebidos

201071 65,9 24,5 7,8 -7,1 5,6 3,2
2010T2 65,9 24,5 8,1 -7,6 59 3,3
2010T3 65,8 24,5 79 -7,3 6,0 3,1
201074 65,4 24,3 8,2 -7,5 59 3,6
2011T1 65,2 24,3 8,2 -1,7 6,2 3,8
2011712 65,5 24,5 7,6 -7,7 6,3 39
201173 65,5 24,5 7,7 -8,0 6,3 4,0
2011T4 65,2 24,7 7,8 -8,5 6,6 4,1
2012711 65,0 24,9 7,8 -8,5 7,1 3,8
2012712 64,0 25,3 8,0 -8,8 7,8 3,8
2012T3 63,4 25,5 8,0 -8,7 8,0 3,6
201274 62,5 26,1 8,0 -8,4 8,3 35
201371 62,3 26,1 8,7 9,4 8,5 3,8
2013T2 61,9 26,1 9,0 9,4 8,6 3,8
2013713 61,8 26,2 9,1 -10,0 8,8 4,0
201374 62,8 26,4 9,1 -111 8,7 4,2
2014T1 62,6 26,6 9,2 -11,3 8,6 4,3
2014712 62,9 26,7 9,3 -11,3 8,1 4,3
2014713 62,8 26,6 9,4 -11.5 8,3 4,3
201474 62,5 27,1 9,3 -11,2 7,9 4,3
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Sociedades Nao Financeiras: capacidade de

financiamento atinge 0,6% do PIB

A capacidade de financiamento das Sociedades N&o
Financeiras fixou-se em 0,6% do PIB no ano terminado
no 49 trimestre de 2014 (menos 0,1 p.p. que no
trimestre anterior). A ligeira diminuicdo da capacidade
de financiamento deste setor refletiu sobretudo a
diminuicao das receitas de rendimentos de propriedade

(variacdo de -6,9%) e de transferéncias de capital.

Inversamente, as principais contribuicdes positivas para
0 saldo do setor tiveram origem nos impostos sobre o
rendimento e no valor acrescentado bruto, que
apresentaram variacdbes de -10,0% e 0,5%,

respetivamente.

A taxa de investimento (medida através do racio entre
a Formacdo Bruta de Capital Fixo e o VAB) estabilizou

em 19,6% (idéntica ao trimestre anterior).

Grafico 3- FBCF/VAB das Sociedades néo-financeiras
30% 1 (soma acumulada de 4 trimestres)
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Sociedades Financeiras: capacidade de

financiamento aumenta para 3,3% do PIB

No 49 trimestre de 2014, o setor das Sociedades

Financeiras  apresentou  uma  capacidade de
financiamento de 3,3% do PIB, o que compara com
2,3% no trimestre anterior. Este aumento foi
determinado  sobretudo pela  diminuicdo  dos
rendimentos de propriedade pagos (taxa de variagao de

-7,9% no ano acabado no 4° trimestre de 2014). As
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remuneracdes pagas diminuiram 4,0% no ano
terminado no 49° trimestre de 2014, o que compara com
uma reducdo de 0,6% no trimestre anterior. A
poupanca corrente do setor aumentou 15,3%, tendo-se

ainda verificado uma melhoria no saldo de capital.

Setor das Administracoes Publicas: défice

aumenta 0,1 p.p.

A necessidade de financiamento do setor das
Administracbes Publicas (AP) registou um aumento de
0,1 p.p. no ano terminado no 4° trimestre de 2014,
relativamente ao trimestre anterior, atingindo 4,5% do
PIB. O aumento da necessidade de financiamento foi
determinado pelo decréscimo da receita mais

acentuado que o da despesa (ver quadros 3 e 4).

A diminuicdo da receita foi em grande medida
determinada pela reducdo da receita de capital e, em
menor grau, pelo decréscimo dos impostos sobre o
rendimento e patriménio. Refira-se que esta redugdo é
sobretudo explicada pelo efeito de base associado a
receita elevada obtida no 4° trimestre de 2013 no
ambito do Regime Excecional de Regularizagdo de

Dividas Fiscais.

Do lado da despesa, verificou-se também uma
diminuicdo, associada ao decréscimo das despesas com
pessoal e das prestagdes sociais. Tal como foi ja
referido, este comportamento refletiu a alteracdo do
momento de pagamento dos subsidios de férias e de
Natal aos funciondrios publicos e pensionistas. Em
geral, as restantes componentes da despesa

aumentaram.

Tomando como referéncia valores trimestrais € ndo o
ano acabado no trimestre, o saldo das AP situou-se em
cerca de -1.182 milhdes de euros no 4° trimestre de
2014, correspondente a -2,7% do PIB.
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global das AP fixou-se em -7.822,3 milhdes de euros,
-4,5% do PIB (-4,8% do PIB em 2013). Conforme se
observa no quadro 5, esta melhoria foi determinada
pelo aumento de 0,5% da receita total, tendo o valor
da despesa ficado proximo do valor observado em
2013. Destaque-se em particular os aumentos da
receita com impostos sobre a producdo e importacdo

(5,0%) e com as contribuicdes sociais (2,3%).

O quadro 6 sintetiza os principais ajustamentos
efetuados na passagem do saldo em contabilidade
publica para o saldo em contabilidade nacional.
Comparando o 49 trimestre de 2014 com o trimestre
homologo, verifica-se que, apesar de uma ligeira
melhoria do saldo em contabilidade publica, o saldo em
contabilidade nacional agravou-se sobretudo em
consequéncia da assuncao da divida garantida do
Fundo de Contragarantia Matuo em cerca de 0,5% do

PIB. De salientar ainda que, em termos homologos, as
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injecOes de capital em empresas publicas integradas
nas AP, registam um crescimento acentuado. No
entanto, esta operacdo ndo tem qualquer impacto no
saldo global das AP por se encontrar também registada
como receita na rubrica “Ajustamento accrual e

delimitacdo setorial em Contas Nacionais”.

Importa ainda referir que os resultados relativos a 2014
ndo incluem qualquer possivel impacto da capitalizacdo
do Novo Banco por parte do Fundo de Resolucao.
Tendo em consideracao que a venda do Novo Banco
ainda ndo ocorreu, nao existe informacdao suficiente
para avaliar em termos finais a operacdo de
capitalizacao (ver caixa no destaque sobre a 12
notificagdo de 2015 relativa ao Procedimento dos

Défices Excessivos, também hoje divulgado).
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Quedro 3: Receitas & Despesas dosetor das Administragdes Pdblicas no ano acabado o trime stre

unidade: 10" euros

2013T1 201372 201373 201374 24T 201412 201473 201474
Re caitas totais Fa.mnz2 T2R0Z0 737692 TEEIET Tr.2zan T EERT TREa2A Tro11.4
Recsita comente 695765 TOhG42 TEA133 TEOG2 G TH.AA0 8 7554 TRHTT TETA0 2
rpostos sabre o rendimento e patrmanio 15.692.5 167333 175032 193884 19.5507 19,480 6 19.977 4 188216
postos sobre a produgdo & mportagdo 231081 227991 22 8716 2342 2 237053 24277 4 246385 245168
Contribuiges sociat 19.254.2 192712 19.526.5 00514 00432 204677 woezn w0A127
windas G506 5 G527 0 6.704,6 G fifiG 2 G.77ET Ga04.5 6.744,1 67692
Outras recei@s comentes 5.014.45 apcicicy 3 5.396,3 55137 54144 53156.7 51467 48205
Facaitas de capial 24637 PRk 1.655.9 15740 16341 15128 1.5736 2 12711
Oezpesas totais g2AMT g2ovaz 836538 24817 E R I gav0eza BE.435.5 2453342
Dezpesa correntes L8604 Traag 786384 TOE33A 793308 ao0a4,7 80905 5 TA2TR A
Prestagies sociak 33.20.7 A0z 34.040,9 L By 345188 34533 .4 et b 340922
Despesas compessoal 195292 01848 20.434,4 21059 6 2068451 212034 21.406 2 04815
Juros 8195 6 B2ITT 8.310,0 =R by 83517 BATT A 04058 8430.3
Consuma intermédio 07264 agvoa 10,0182 ariegs Q8362 98544 ERER Y 10,193 .9
Subsidios 1.022,3 Q30,1 95,3 10338 1.0993 14737 1.159.2 1.164,3
Outra despesa comernite: 47361 4 G602 4.846,0 48302 48407 48519 47131 4760,7
Oezpesa de capial 57114 A fifh 4 5.015,4 S.1837 4 550 2 55077 54300 5461,4
hestimenito 3.850,4 Kl 37154 3 fGd2 T3S 34580 I s A6 1
Outra despasa de capital 21610 13487 1.300,0 145188 TaT 4 2049 5 L0318 M52
Saldo correrite -7 A -Gr4a g 65251 45712 -3.7388 -3738.8 -3A8T 8 S3A3A
Saldo total 1054 .5 SHETT R -9.8848 -3180A -E.E3E.T ST E3RY ST E SrEEkE
Por Ve dria;
Dezpesa commente primara G G672 617G 17 03284 T1.3628 TOA79,14 T1716 34 T2.409 62 TORO2 58
Froduto termo Bruto, a pregos de mercada 16733633 167 435,09 162 015,13 160304 26 170 051,65 1r182332 173,193 36 1305330
Défice em % PR -6,3% -55% -5 8% 45T 38T -4 5% -44% 45

Buadro 4: Tamas de variagdo das Receitas & [espesas do sector das Administragdes Piblicas a0 ano acsbado notrimestre
taxas de vanacdo (%)

201371 201372 201373 201374 2M4T1 201472 201473 201474
Re ceitas totais 0.2 11 1.3 34 0z 0.3 13 2.3
Receita comente 0.6 16 21 4,1 o7 1.0 13 2.0
rpostos sabre o rendimento e patrmanio 36 G 45 102 oz -0,3 15 ]
postos sobre a produgdo & mportagdo -1.0 -1 0,8 20 1.1 2.4 15 0,1
Contribuipdes sociai IR IR 1.4 5 oo 1 17 1.4
‘wandazs 0.2 03 7 -0f 16 0.4 -04 0.4
Outras receias comentes -1 G 12 12 on BcR: -3z -4
Racaitas de captal 174 -128 -1A -44 18 -7 16 -17.3
Despesas totais 1.2 -0E 14 14 -1 2.2 03 1.4
Dezpesa correntes 04 or 1.6 13 -04 1.0 10 -2.0
Prestagies socials 0.4 0f 1,7 14 op 0,0 a0 3.2
Dezpesas compessoal 1.0 15 12 3 -18 .5 10 -4,
Juros 0,2 05 09 0.1 04 0.3 14 1,0
Consuma intermédia 0.4 15 1.4 -0 12 0.2 0& ]
Subsidios 0.4 -4,1 09 45 63 fi2 -12 0.4
Outra despesa comernite: 33 -5 4.0 8 -18 23 -3 1.0
Despesa de capial 5.5 -1a3 5 34 -2z 232 -4 0.6
hrestimenta -TA -fifi 120 14 7 5.4 -1 1.4
Outra despesa de capial vy -3 h -3 16 2 -4z 160,32 -08 -0.8
hclui Formagdo bruta de capital & Aquisizies Iquidas cessdes ativos ndo financeiros réo produzidos
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Quadro 5 Receitas e Despesas do setor das Administracies Publicas

1-# trimestre de 2013 1-¥# trimestre de 2014
Taxas de
milhies de milhdes de variagio( %}
eurss * PB elures " PIB

Receitas totais 76.636,7 452 70119 44,5 0.5
Receita corrente 750626 443 75.740,8 43,8 0,49
Irpostos sobre o rendirmento @ patrirmanio 19.333,4 11,4 18.921,6 10,9 -24
Irpostos sobre a produgdo e importag &0 234422 13,8 246168 14,2 5,0
Contribuic des sociais 200514 11,8 208127 11,4 2,3
Wendas G.6E6,9 3.9 67692 3.9 1.8
Qutras receitas correntes 8513,7 3,3 4 5206 2.8 -10,8
Receitas de capital 1.674,0 0,49 1.271,1 o7 -18,2
Despesas totais 84.817.6 50,1 84.834.2 49,0 0,0
Despesa caorrente TH633,9 47,0 792729 458 -0,8
Prestacdes sociais 34.5822.2 204 34.092.2 19,7 -1,2
Cespesas com pessoal 21.099,6 12,4 20,4815 11,8 -7
Juros 8.318,6 4.9 8.580,3 5,0 3.1
Consumo interrmédio 59.718,8 a7 10.193,9 5,9 4.9
Subsidios 1.033,9 0.6 1.164,3 o7 12,86
Cutra despesa carrente 4.930,8 2,9 4. 7607 2,8 -4.4
Cespesa de capital 5.183,7 3,1 a.561 4 3,2 7.3
Irw stimento 36648 2.2 3.546,1 2.0 -3,2
Cutra despesa de capital 1.518,9 0,9 20153 1,2 32,7

Saldo corrente -4 871,72 =20 -3.8321 -2.0

Saldo total -8.180,9 -4.8 -7.822.3 -4.5

I Inc lui Forrmac Ao bruta de capital e Aguisicdes liquidas cessdes ativos ndo financ eiros ndo prodwzidos

Guadro 8: Passagem de saldes de Contabilidade Publica a Contabilidade Nacienal

Lnid: milh&es euro

2013T4 201474
Saldo em contabilidade publica: 3.346.2 -3.035.0
Ajustamento accrual e delimitagio setorial em Contas Nacionais 13273 22157
Diferenc a entre juros pagos e devidos 5021 3572
Outros valares a receber: 7328 7516
Afust termporal de immstos e contribuicdes 5307 5324
Cuiras 027 29,7
Outros valores a pagar: 3993 148,3
FEreargos assumicns e ndo pagos 47571 386,09
Oufros -158 -208,7
Outros ajustamentos: -556 6 -1.619,7
s quais:

Injecdes de capital e assung&o de dividas 506 4 1.027.9
Salde em contabilidade nhacional : 941.3 -1.182,0
HE Trimestral 43852 3 437122

B % do PIB -2.8% -27%
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Economia nacional: Rendimento Nacional Bruto

diminuiu 0,3%

No 4° trimestre de 2014, o Rendimento Nacional Bruto
(RNB) registou uma variagao nominal de -0,3%, inferior
em 0,2 p.p. a taxa de variacdo do PIB nominal. Para
este resultado contribuiu 0 agravamento do saldo dos
rendimentos de propriedade (juros e dividendos) com o
exterior, observando-se taxas de variacdo de -4,3% nos

rendimentos recebidos e 0,7% nos rendimentos pagos.

Quadro 7: PIB, RNB e RDB no ano acabado no trimestre
PIB RNB

RDB

Ano acabado taxa de o taxa de o taxa de
no trimestre ~ Milhdes de o milhes de o milhdes de e
Slios variagéo em variagéo em variagéo em

cadeia (%) CHIOS cadeia (%) CHIOS cadeia (%)

2008T1 176 952 170 963 172 359

200812 178 076 0,6 171724 0,4 173 065 0,4
2008T3 179 096 0,6 172 230 0,3 173741 0,4
2008T4 178 873 -0,1 171 910 -0,2 173720 0,0
2009T1 177 215 -0,9 170 002 1,1 171 641 -1,2
200972 176 035 -0,7 168 802 -0,7 170 272 -0,8
200973 175 548 -0,3 169 090 0,2 170 190 0,0
200974 175 448 -0,1 169 024 0,0 169 934 -0,2
201071 177 303 1,1 171170 13 172 098 13
201072 178 320 0,6 171 996 0,5 173 109 0,6
201073 179 355 0,6 172 389 0,2 173 668 0,3
201074 179 930 0,3 173 689 0,8 174798 0,7
201171 179 538 -0,2 174 234 0,3 175481 0,4
201172 179 018 -0,3 174 099 -0,1 175 360 -0,1
201173 178 026 -0,6 174 108 0,0 175 427 0,0
201174 176 167 -1,0 172 518 -0,9 173 844 -0,9
2012T1 174 892 -0,7 170 350 -1,3 171672 -1,2
201212 172 127 -1,6 167 717 -1,5 168 926 -1,6
201273 170 486 -1,0 165 950 1,1 167 106 1,1
201274 168 398 -1,2 164 317 -1,0 165 851 -0,8
2013T1 167 335 -0,6 164 270 0,0 165 768 -0,1
201312 167 435 0,1 165 206 0,6 166 860 0,7
201373 168 015 0,3 165 999 0,5 167 659 0,5
201374 169 395 0,8 167 718 1,0 169 395 1,0
201471 170 052 0,4 168 299 0,3 170 247 0,5
201412 171 823 1,0 170 154 11 171973 1,0
201473 173 193 0,8 171 664 0,9 173 638 1,0
201474 173 053 -0,1 171 108 -0,3 172 994 -0,4

O Rendimento Disponivel Bruto da Nagao (RDB)
registou uma diminuicdo de 0,4% no 49 trimestre de
2014, enquanto a despesa de consumo final da
economia (que engloba as despesas de consumo final
das Familias e das AP) registou uma diminuicao de
0,1%, o que determinou uma diminuicdo de 2,1% da
poupanca corrente da economia. Este efeito, em
conjunto com a diminuicao do saldo das transferéncias
de capital, determinou a diminuicdo da capacidade de
financiamento da economia para 1,9% do PIB (menos

0,5 p.p. que no trimestre anterior).

INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA
STATISTICS PORTUGAL

A FBC para o total da economia estabilizou em 14,9%
do PIB no 49 trimestre de 2014.

Quadro 8 - Poupancga e Capacidade/necessidade de financiamento unidade: % do PIB

Investimento +
Aquisicdes liquidas Capacidade/
de activos necessidade liquida
néo financeiros ndo  de financiamento
produzidos

Saldo das
Ano écabado Poupanca Bruta tr;nsferenCIas de
no trimestre capital com o Resto
do Mundo

2008T1
2008T2
2008T3
2008T4
2009T1
2009T2
200973
2009T4
2010T1
2010T2
201073
2010T4
201171

2011T2

201173 12,7 1,5 20,0 5,9
2011T4 13,0 1,4 18,5 4,1
201271 12,5 1,6 17,5 3,4
2012712 12,9 1,7 16,5 1,9
201273 )

201274 13,7 2,0 15,7 0,0
2013T1 14,3 1,8 15,0 10
2013T2 14,9 1,8 14,6 2,0
2013T3 15,1 1,7 14,7 2,1
2013T4 15,4 1,5 14,4 2,5
2014T1 15,4 1,6 14,7 2,3
2014T2 15,5 1,5 14,8 2,2
2014T3 15,7 -1,5 14,8 2,4
201474 15,4 -1.4 14,8 19

Em termos de séries anuais, € de referir que apds a
redugdo nominal dos trés agregados (PIB, RNB e RDB),
em 2012 se assistiu nos dois anos seguintes ao seu

crescimento a taxas sensivelmente semelhantes.

Gréfico 4 - PIB,RNB e RDB (106 Euros)

185.000

180.000

175.000 +—
170.000 +—
165.000 —
160.000 +—
155.000

2010 2011 2012 2013 2014
PIB MRNB =RDB

Contudo, em 2012, pela primeira vez na presente série
de Contas Nacionais, a economia portuguesa
apresentou capacidade de financiamento, ainda que
num montante residual (15 milhdes de euros). Em 2013

e 2014 este saldo foi reforgado, atingindo 2,5% e 1,9%
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do PIB, respetivamente. A poupanca bruta apresentou
uma tendéncia crescente, fixando-se em 15,4% do PIB

nos dois ultimos anos.

v

INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA
STATISTICS PORTUGAL

Custos do trabalho por unidade produzida
(CTUP) diminuem

No 4° trimestre de 2014, os CTUP diminuiram 0,9%, o

que compara com um aumento de 2,0% no trimestre

Gréfico 5-Poupangabrutae Capacidade de financiamento - valores anterior em Consequéncia da redugéo da remuneragéo
anuais (106 Euros)
30.000 4 YO T] 0 .
20000 média em 1,4%, que mais que compensou a
10.000 1 diminuicdo da produtividade.
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Revisoes das estimativas apresentadas no publicado relativo aos resultados finais para
trimestre anterior 2012 das Contas Nacionais Anuais.

As Contas Trimestrais por Sector Institucional agora i. Revisdes das Contas Nacionais Trimestrais
apresentadas incorporam nova informagdo com as (CNT) em parte refletindo as alteragdes
consequentes revisfes das estimativas anteriores de introduzidas com as Contas Nacionais Anuais
alguns agregados. Relativamente a publicagdo anterior, detalhadas para 2012, bem como da integracdo
referente ao 3° trimestre de 2014, sdo de destacar: de informacio atualizada para o setor das
i. A compilagdo de resultados finais relativos a Administragdes Publicas e do comércio
2012, estando disponiveis dados detalhados por internacional de bens e servigos para 2012 e
ramo de atividade e por setores institucionais, anos seguintes (ver destaque sobre as Contas

que teve consequéncias nas estimativas Nacionais Anuais 2012).

trimestrais para 2012 e seguintes. ii. Atualizacdo do saldo do Resto do Mundo, em

As Contas Nacionais para o total da economia e consequéncia da revisdo da série da Balanga de
por setor institucional relativas ao ano de 2012 Pagamentos para o periodo 2012-2014. Note-se
utiizam um vasto conjunto de fontes que as revisoes nos saldos dos diversos setores
estatisticas na sua compilacdo, que permite internos refletem também a revisdo no saldo do
melhorar as  estimativas  anteriormente Resto do Mundo.

disponiveis. A Informagdo  Empresarial O quadro seguinte sintetiza, para o ano de 2012, as

Simplificada  (IES) constitui uma fonte de principais revisdes ocorridas face & versdo anterior.

informagao fundamental para o setor das

sociedades n3o financeiras. Destacam-se como Revisdes na Capacidade (+) /Necessidade (-) de Financiamento e principais

componentes
principais impactos da integracdo da Un.: 10° Euros
) N o ] 2012 S11 | siM | s2
informacao da IES, a revisao em baixa quer dos Dados provisérios | -5.202| 7.844| 1.025
Capacidade (+) /Necessidade (-) o
) ) de Financiamento Dados finais -667 4,969 -15
rendimentos de propriedade pagos pelas Diferenca as3s| -2.875| -1.0a1
. ~ - . " Dados provisérios | 46.474 5.828 358
sociedades nao financeiras, quer das Remunera';;:;assd(c;slirpregados Dados finais 4s.603| 5004 358
remuneracoes pagas por estas sociedades, Impactonosaldo | 781 -96 0
~ Dados provisérios 76.092 388
.. . .~ . Remunerag6es dos empregados o
principalmente por via da revisao em baixa do Recebidas (D1R) Dados finais 75275 388
Impacto no saldo -817 0
pessoal remunerado. Em ambos os casos, tal ) Dados provisérios | -13.319| 11.014| 6.788
Saldo Rendimentos de -
i ) K Dados finais -11.368| 9.678| 5.914
determinou uma melhoria no saldo das Propriedade (DAR-DAE) | tonosaldo | 1.951| -1335| -87a
ciedade rticularmente n3o financeir Dados provisérios | 16,930 6200
SO ades, pa ula ao a as, Formag3io Bruta de Capital (P5) |Dados finais 15.413] 6.313
por oposicdo ao agravamento registado no Impactonosaldo | 1517 -113

S.11-Sociedades ndo financeiras; S.1M - Familias e Institui¢des Sem Fim Lucrativo;
S.2 - Resto do Mundo

saldo das familias.

Adicionalmente, ao nivel da conta de capital, € O principal facto a assinalar é a melhoria em cerca de

de salientar a revisao em baixa do Investimento 4500 milhdes de euros no saldo no setor das

conforme se refere no destaque também hoje sociedades n3o financeiras, em contraste com o resto
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(-2875 milhdes de euros). As principais operagdes que
estao na origem das revisdes sao: i) as remuneragoes
pagas pelas sociedades, com uma revisdao em baixa de
781 milhdes de euros, resultante, em grande medida,
da revisdao em baixa do emprego remunerado; ii) o
saldo dos rendimentos de propriedade, revisto em 1951
milhdes de euros em beneficio das sociedades,

principalmente devido ao montante inferior de

INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA
STATISTICS PORTUGAL

dividendos pagos, por contrapartida do setor das
familias (1335 milhoes de euros) e, em menor grau, do
resto do mundo (874 milhdes de euros); iii) e o
investimento por parte das sociedades nao financeiras,
também revisto em baixa em 1517 milhdes de euros,

em resultado da revisdao da conta de bens e servigos.
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Nota metodoldgica

Os resultados tém uma natureza preliminar dado que a informacdo de base utilizada estd sujeita a revisGes, e o
tratamento de algumas transagbes pode ainda ser alterado nomeadamente com a incorporacdo da informacdo
resultante da compilacdo de contas anuais.

As CTSI diferem das Contas Nacionais Trimestrais por ndo serem ajustadas de sazonalidade. Caso nada seja indicado
em contrario, a analise descritiva e os graficos apresentados referem-se ao ano acabado no trimestre de referéncia (o
que permite eliminar flutuagbes sazonais e reduzir o efeito de oscilagdes irregulares). Na comparacdo de trimestres
consecutivos sao, em regra, utilizadas taxas de variacdo em cadeia entre o ano acabado em cada trimestre e 0 ano
acabado no trimestre precedente. As CTSI sao apresentadas exclusivamente em termos nominais.

Os agregados estimados baseiam-se no Sistema Europeu de Contas (SEC 2010), sendo de destacar as definicOes
seguintes:

Capacidade/necessidade de financiamento - A capacidade ou a necessidade de financiamento é o montante
liguido dos recursos que o setor institucional coloca a disposigdo 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 € 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 com a aquisicdo
de bens e servicos para satisfacdo direta de necessidades humanas, quer individuais, quer 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 remuneracao média por trabalhador remunerado e o PIB real por individuo
empregado.

Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBCF) — A formacdo bruta de capital fixo (P.51) engloba as aquisicdes
liguidas de cessoes, 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
producdao ou institucionais. Os ativos fixos sdo ativos corporeos ou incorporeos resultantes de processos de
producdo, que sao por sua vez utilizados, de forma repetida ou continuada, em processos de produgao por um
periodo superior a um ano.

Formagao Bruta de Capital (Investimento) — A Formacao Bruta de Capital (ou Investimento) inclui a FBCF, a
Variacdo de Existéncias e a Aquisigao (liquida de cessoes) de Objetos de Valor.

Rendimento disponivel — Corresponde ao valor que cada setor institucional dispde para afetar a despesa de
consumo final ou a poupanca.

Rendimento Nacional Bruto (RNB) — O rendimento nacional bruto (a pregos de mercado), representa o
conjunto dos rendimentos primarios recebidos pelas unidades institucionais residentes: remuneracoes de
empregados, impostos sobre a producdo e importacao liquidos de subsidios, rendimentos de propriedade (a
receber menos a pagar), excedentes de exploracdo (brutos ou liquidos) e rendimento misto (bruto ou liquido).

Rendimentos de propriedade — Corresponde aos rendimentos a receber pelo proprietario de um ativo
financeiro ou de um ativo ndo produzido corpdreo para remunerarem o facto de pér fundos ou o ativo nao
produzido corpéreo a disposicdo de outra unidade institucional.
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Poupanca — E a parte do rendimento disponivel que ndo é afeta & despesa de consumo final. Se a poupanca é
positiva, o rendimento ndo despendido é consagrado a aquisicdo de ativos ou a redugao de passivos. Se a
poupanca é negativa, certos ativos sao liquidados ou certos passivos aumentam.

Produto Interno Bruto (PIB) — O produto interno bruto a pregos de mercado representa o resultado final da
atividade de producao das unidades produtivas residentes. Pode ser definido de trés formas: 1) o PIBpm ¢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) — dtica
da producdo; 2) o PIBpm € igual a soma dos empregos finais internos de bens e servigos (consumo final efetivo,
formagdo bruta de capital), mais as exportacdes e menos as importacdes de bens e servicos — dtica da despesa;
3) o PIB ¢é igual a soma dos empregos da conta de exploragdao do total da economia (remuneragbes dos
trabalhadores, impostos sobre a produgdo e importacdes menos subsidios, excedente bruto de exploracdo e
rendimento misto do total da economia) — ética do rendimento.

Sector institucional — O setor institucional agrupa as unidades institucionais que tém um comportamento
econdmico similar. As unidades institucionais sdo classificadas em setores tendo como base o tipo de produtor
que sao e dependendo da sua atividade principal e funcao, sendo estes considerados como indicativos do
comportamento econdémico das unidades. Cada unidade institucional pertence a um Unico setor.

Taxa de investimento — Representa o racio entre a Formagdo bruta de capital fixo e o Valor acrescentado
bruto.

Taxa de poupanca das Familias — A taxa de poupanca mede a parte do rendimento disponivel que ndo é
utilizado em consumo final, sendo calculada através do racio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel,
ajustado com a variacdo da participagdo liquida das familias nos fundos de pensoes.

Saldo das AP em contabilidade nacional e em contabilidade publica

No apuramento do défice orcamental na dtica das Contas Nacionais € necessario 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 sao 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 delimitagdo setorial do setor das AP, onde sdo
incluidas entidades que ndo estao integradas no saldo em Contabilidade Publica mas que pertencem ao setor
institucional das AP na otica das Contas Nacionais e sao retiradas entidades que ndo integram esse setor, mas
estdo incluidas no saldo em Contabilidade Pulblica. Finalmente ha operagdes que, de acordo com o quadro
conceptual das Contas Nacionais, ttm uma classificacdo especifica, nomeadamente alguns casos em que a
aquisicao por entidades das AP de participagdes de capital de outras entidades sao contabilizadas como
transferéncias de capital e ndo como operagbes financeiras, sendo necessario proceder aos ajustamentos
correspondentes.
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