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Capacidade de financiamento da Economia portuguesa aumentou para 1,6% do PIB

A economia Portuguesa registou uma capacidade de financiamento de 1,6% do PIB no 2° trimestre de 2014, mais 0,2
pontos percentuais (p.p.) que no trimestre anterior. Esta melhoria foi determinada pelo aumento da poupanca corrente
da economia, em resultado do aumento de 1,1% do Rendimento Disponivel Bruto da Nacdo, que mais que compensou

0 aumento da despesa de consumo final (0,7% no ano terminado no 2° trimestre de 2014).

Com excecdo das Administracdes Publicas, os saldos dos restantes setores internos aumentaram. A capacidade de
financiamento das Familias aumentou de 5,1% do PIB no ano acabado no 1° trimestre de 2014 para 5,4%. A taxa de
poupanca das Familias aumentou, fixando-se em 10,1% (9,6% no ano terminado no trimestre anterior), devido
sobretudo ao aumento do rendimento disponivel (variacdo de 1,3%). Os saldos das Sociedades Nao Financeiras e das
Sociedades Financeiras fixaram-se respetivamente em -1,8% e 2,9% do PIB no 29 trimestre de 2014 (-2,2% e 2,6% no

trimestre anterior, pela mesma ordem).

A necessidade de financiamento das Administracdes Publicas aumentou, passando de 4,1% do PIB no 1° trimestre para
4,8% no ano acabado no 2° trimestre de 2014, refletindo sobretudo o aumento da despesa com transferéncias de
capital e, em menor grau, das despesas com pessoal. No 1° semestre de 2014, o défice das Administracoes Publicas

situou-se em -6,5% do PIB (-6,6% do PIB em igual periodo do ano passado).

Novas séries de Contas Nacionais por Setor informacdo estrutural, nomeadamente dos resultados
Institucional — base 2011, SEC 2010 dos Censos 2011, proporcionando deste modo uma
representagao mais fiel da realidade econdmica do pais,
constituindo uma nova ancora para a compilagdo
regular de contas nacionais de frequéncia anual ou
trimestral.

Com a divulgacdo da nova série de Contas Nacionais
por Sector Institucional (anuais e trimestrais), o
Instituto Nacional de Estatistica da continuidade a
publicacao das Contas Nacionais Portuguesas (CNP)
tendo 2011 como ano base e o SEC 2010 como
referéncia metodoldgica.

As revisdbes das CNP resultam, por um lado, das
alteracdes metodoldgicas decorrentes da
implementacdo do Sistema Europeu de Contas 2010 —
SEC 2010 (em comparacao com o sistema anterior, o
SEC 1995) e, por outro, da incorporacdao de nova

Para informacdo mais abrangente e detalhada
sobre o processo de implementagdo da base
2011, consultar os destaques de 29 de agosto e
8 de setembro ou o Portal do INE, em:
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgqi
d=ine cnacionais metod.
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No final deste destaque apresenta-se ainda uma caixa
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com as alteragbes com impacto mais relevante nas
contas nacionais por setor institucional.

A informacdo disponibilizada com este destaque
abrange o periodo entre o 1° trimestre de 1995 e o 2°
trimestre de 2014. Comparativamente as séries
trimestrais divulgadas em 8 de setembro passado,
passa a estar disponivel no Portal do INE!, na area de
contas nacionais, um novo conjunto de séries que além
de corrigirem algumas incorregdes entretanto detetadas
e incorporam novos dados decorrentes da compilacdao
das contas das administragdes publicas que se

apresentam neste destaque.

Como tem sido pratica habitual, as contas nacionais por
setor institucional estdo expressas exclusivamente em
termos nominais. De igual modo, salvo indicacdo em
contrario, a analise descritiva e os graficos, que se
apresentam no destaque, referem-se ao ano acabado
no trimestre de referéncia, o que permite eliminar
flutuacbes sazonais e reduzir o efeito de oscilacOes
irregulares. Na comparacao 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.

Capacidade de financiamento da economia
atinge 1,6% do PIB

A economia Portuguesa registou uma capacidade de
financiamento de 1,6% do PIB no 2° trimestre de 2014,
mais 0,2 pontos percentuais (p.p.) que no trimestre
anterior. Esta evolugdo deveu-se essencialmente a
reducdao dos rendimentos de propriedade pagos ao
exterior (taxa de variagdao de -3,9%), que mais que

compensou a evolugao desfavoravel do Saldo Externo
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de Bens e Servicos. As importacdes e as exportacdes
aumentaram 0,5% e 0,3%, respetivamente, no ano

acabado no 20 trimestre de 2014.

O grdfico 1 apresenta a evolugdo da capacidade
(+)/necessidade(-) de financiamento da economia por
setor institucional, para os anos terminados no 1° e 2°
trimestres de 2014. A necessidade de financiamento
das Administracdes Publicas (AP) aumentou, passando
de 4,1% do PIB no 1° trimestre para 4,8% no ano
acabado no 2° trimestre de 2014, refletindo sobretudo
0 aumento da despesa com transferéncias de capital,
correspondente essencialmente ao valor da divida de
duas empresas publicas de transporte que passa a
incluir a divida das AP, na sequéncia dos empréstimos
concedidos pelo Estado no 20 trimestre, tendo em
consideragdo que aquelas empresas apresentam
capitais proprios negativos. Do lado da receita, destaca-
se 0 aumento de 2,4% dos impostos sobre a producdo

e importacao.

Para os restantes setores da economia, a capacidade
de financiamento aumentou para 6,4% do PIB no 2°
trimestre de 2014 (5,5% no trimestre anterior). Com
excecao das AP, todos os setores internos registaram
uma melhoria dos respetivos saldos. Para o setor das
Familias, o aumento das remuneragbes e dos
rendimentos de propriedade mais que compensaram o
aumento da despesa de consumo final, fixando a
capacidade de financiamento em 5,4% do PIB (mais

0,3 p.p. que no trimestre anterior).
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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

aumentou para 5,4% do PIB

A capacidade de financiamento das Familias aumentou
para 5,4% do PIB no ano acabado no 2° trimestre de
2014 (5,1% no trimestre anterior). Para este resultado
contribuiu 0 aumento do rendimento disponivel em
1,3%, que mais que compensou 0 aumento de 0,7%
da despesa de consumo final (ver grafico 2). Esta
evolugdo determinou um aumento de 6,7% da
poupanca das Familias, fixando-se a taxa de poupanca
em 10,1% (9,6% no ano terminado no trimestre

anterior).

O aumento do rendimento disponivel foi determinado

pelo aumento das remuneragdes e pelo saldo positivo
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dos rendimentos de propriedade, que apresentaram
taxas de variacdo de 0,9% e 5,9%, respetivamente, no

ano terminado no 2° trimestre de 2014.

No quadro 1, que decompde a taxa de variacao do
rendimento disponivel pelas suas componentes, pode
observar-se que o0 aumento das remuneragoes
contribuiu em 0,6 p.p. para o aumento de 1,3%

registado para o rendimento disponivel.

No quadro 2, que descreve a composicao do

rendimento disponivel das Familias, mostra-se o

aumento progressivo da importancia relativa dos

impostos, que atinge valores maximos nos dois
primeiros trimestres de 2014, fixando-se em -11,2% do

rendimento disponivel das Familias.
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Grafico 2 - Taxa de poupanga das Familias e ISFLSF*
(soma acumulada de 4 trimestres)
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Quadro 1: Contributos para a variagcao percentual do rendimento disponivel das Familias e ISFLSF (pontos percentuais, MM4)

Excedente bruto  Rendimentos de Prestacdes sociais

~ ~ ) L Transferéncias Rendimento
Remuneragdes de Exploragédo / propriedade liquidas de Lo . Impostos : .
Rendimento Misto liquidos recebidos contribuicdes liquidas recebidas Disponivel
(1) 2 (3) 4 (5) (6) (7) = (M)+..+(5) - (6)

201071 0,2 0,3 -0,3 0,3 -0,1 0,6 0,9
201072 0,5 0,2 0,4 0,3 0,1 -0,6 0,8
201073 0,3 0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,2 04
2010T4 0,0 0,0 04 -0,3 0,5 -0,2 0,7
201171 -0,3 -0,1 0,0 -01 0,2 -0,2 -0,3
201172 -0,6 -0,2 -0,7 -0,4 0,0 0,1 -1,3
201173 -0,6 -0,2 0,0 -0,4 0,1 -0,2 -1,0
201174 -1,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 -0,4 -1,1
201271 -0,5 -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,3
201272 -1,7 0,0 0,9 -0,2 0,0 -0,1 -0,4
201273 -0,6 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,3 0,1
201274 -15 0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,5 -1,3
2013T1 -0,1 0,0 0,5 0,2 0,2 -1,0 -0,4
2013T2 -0,2 0,1 -0,4 0,4 0,1 -0,1 -0,3
2013T3 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,3 -0,7 0,0
2013T4 0,9 0,1 04 0,2 0,1 -1,2 0,3
201471 0,0 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,2 04
201472 0,6 0,2 0,6 0,0 0,1 -0,1 13

! Corresponde ao cddigo S1M, nos ficheiros Excel em anexo, incluindo as familias propriamente ditas e as instituicdes sem fins lucrativos ao servico
das familias.
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Quadro 2: Peso percentual das componentes do rendimento disponivel das Familias e ISFLSF (%, MM4)
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Excedente bruto  Rendimentos de I.Dr.esEa(;.o es L
- ~ ) sociais liquidas de  Transferéncias
Remuneragdes de Exploragéo / propriedade Impostos L L .
. ) - . contribuicdes liquidas recebidas
Rendimento Misto liquidos recebidos )
soclals
2010T1 65,9 24,5 7.8 71 22,1 3,2
2010T2 65,8 24,5 8,1 -7,6 22,2 33
2010T3 65,8 24,5 7.9 7,3 22,2 31
2010T4 65,4 24,3 8,2 -7,5 21,8 3,6
2011T1 65,2 24,3 8,2 7,7 21,8 3,8
2011T2 65,5 24,5 7,6 7,7 21,7 3,9
2011T3 65,5 24,5 7.7 -8,0 21,5 4,0
2011T4 65,2 24,7 7.8 -8,5 21,7 4,1
2012T1 64,9 24,7 8,0 -8,5 22,1 3,9
2012T2 63,5 24,8 8,9 -8,6 22,0 3,9
2012T3 62,8 24,9 9,2 -8,3 22,0 38
2012T4 62,0 25,3 9,0 7,9 21,6 3,7
2013T1 62,1 25,4 9,5 -9,0 21,9 4,0
2013T2 62,1 25,6 9,1 9,1 22,4 4,1
2013T3 62,1 25,8 9,2 -9,8 22,8 4,4
2013T4 62,7 25,8 9,6 -11,0 23,0 4,5
2014T1 62,4 25,9 9,9 -11,2 22,7 4,5
2014T2 62,3 25,8 10,4 -11,2 22,5 4,6
Sociedades Nao Financeiras: taxa de através do racio entre a Formacdo Bruta de Capital Fixo
investimento fixou-se em 20,5% e 0 VAB) manteve-se em 20,5% no 2° e 19 trimestres
. ) . . ~ de 2014.

A necessidade de financiamento das Sociedades Nao

FlnanCEII’aS fIXOU-Se em 1,80/0 dO PIB nO al'lO tel’mlnado 40% - Gréf\coar(FBCFIVABdlazstécnid‘adesTéﬂr)fmancelvas

no 2° trimestre de 2014, que compara com uma 2% |

necessidade de financiamento de 2,2% no trimestre =67

23% A

anterior. A reducao da necessidade de financiamento .

deste setor refletiu sobretudo o efeito da transferéncia 1% |

de capital extraordinaria das AP, correspondente T T e T e : & & g & e

essencialmente a divida de duas empresas publicas
como atras ja se referiu. Deduzindo este efeito

extraordinario, a necessidade de financiamento do i i . i
Sociedades Financeiras: capacidade de

setor ter-se-ia agravado em 0,3 p.p. do PIB, como . .
financiamento aumentou para 2,9% do PIB

consequéncia do aumento dos encargos com

remuneragdes e rendimentos de propriedades, em No 2¢ trimestre de 2014, o setor das Sociedades

1,0% e 2,2%, respetivamente. Financeiras  apresentou  uma  capacidade de

financiamento de 2,9% do PIB, o que compara com

A FBC das Sociedades Nao Financeiras aumentou 2,4% ) ) ) .
2,6% do PIB no trimestre anterior. Esta melhoria foi

no 2° trimestre de 2014 (variacdo de 2,5% no 1° .
sobretudo determinada pelo comportamento do saldo

trimestre de 2014). A taxa de investimento (medida ) ) ]
dos rendimentos de propriedade, tendo os rendimentos
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2,5%, respetivamente. As remuneracbes pagas pelo
setor diminuiram 3,2% no ano terminado no 2°
trimestre de 2014. A poupanca corrente deste setor

aumentou 5,2%.

A Formacao Bruta de Capital (FBC) registou uma taxa
de variacao de -0,1% no 2° trimestre de 2014, idéntica

a do trimestre anterior.

Setor das Administragoes Publicas: défice

aumenta 0,7 p.p.

A necessidade de financiamento das AP registou um
aumento de 0,7 p.p. no ano terminado no 2° trimestre
de 2014, relativamente ao ano terminado no trimestre
anterior, atingindo 4,8% do PIB. Este aumento da
necessidade de financiamento resultou de um aumento
significativo da despesa superior ao verificado na

receita (ver Quadro 3).

Do lado da receita, verificou-se um aumento dos
impostos sobre a producdo e importagao, enquanto os
impostos sobre o rendimento e patriménio se
mantiveram praticamente ao mesmo nivel do trimestre
anterior. Adicionalmente verificou-se uma reducdo das

outras receitas correntes.

O aumento da despesa foi em grande medida
determinado pelo aumento da despesa de capital, e
em menor grau, pelo aumento das despesas com

pessoal. Pelo contrario, o consumo intermédio diminuiu.

O aumento da despesa de capital resultou do registo,
como transferéncias de capital, das operacbes de
financiamento do Estado as empresas Companhia
Carris de Ferro de Lisboa, SA e Sociedade de
Transportes Coletivos do Porto, SA (1192 milhdes de

euros) e do perddo do empréstimo (write-off) que a
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Parvalorem detinha sobre o BPN Crédito (96 milhdes de
euros) associado a venda do BPN Crédito pela

Parparticipadas.

Tomando como referéncia valores trimestrais e ndo o
ano acabado no trimestre, o saldo das AP situou-se em
cerca de -3230,7 milhdes de euros no 2° trimestre de
2014, correspondente a —7,3% do PIB.

Para o conjunto do 1° semestre de 2014, o saldo global
das AP fixou-se em -5.573,7 milhdes de euros,
correspondendo a -6,5% do PIB (-6,6% do PIB em

igual periodo do ano passado).

Tal como referido em edicOes anteriores desta
publicagdo, no apuramento do défice orcamental na
otica das Contas Nacionais é necessario proceder a um
conjunto de ajustamentos aos resultados apurados em
Contabilidade Publica. A Contabilidade Publica obedece
a uma Otica de caixa, registando-se todas as despesas
que sdo pagas no periodo contabilistico. Em Contas
Nacionais registam-se o0s 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 delimitacao 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 dtica das Contas Nacionais e sdo
retiradas entidades que ndo integram esse setor, mas
estdo incluidas no saldo em Contabilidade Publica.
Finalmente ha operagdes que, de acordo com o quadro
conceptual das Contas Nacionais, tém uma classificacdo
especifica, nomeadamente alguns casos em que a
aquisicao por entidades das AP de participacdes de
capital de outras entidades sdo contabilizadas como

transferéncias de capital e ndo como operagoes
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ajustamentos correspondentes. semestre de 2014 com o semestre homdlogo verificou-
. S se um agravamento do saldo em contabilidade publica
O quadro 4 sintetiza os principais ajustamentos para a

- L tal como em contabilidade nacional, embora menos
passagem do saldo em contabilidade publica para o

significativo no Ultimo caso.
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Quadro 3 Receitas e Despesas do setor das Administragdes Plbklicas no ano acabado no trimestre
unidade: 10% suros

201372 201373 201374 20141 201472
74,7938 77.425,3 TT.818.,5 78.038.9

Receitas totais

5.850,5 T8.377 .1

P PR3 =
[

ST=1

en

Qutra dezpesa corrents 22
2

N
5

capita 3.

ol o

Cutra dezpesa de capita 1.725,0
Saldo corrente 22228 5.410.8 39165
=10

Saldo total -9.386,3 104707

[

Ouadro 4: Taxas de variagdo das Receitas e Despesas do sector das Administragoes plblicas ao ano acabado no trimestre

taxas de variacdo (%

201372 201373 201374 2014T4 201472
Receitas totais 1.0 1,3 35 05 0,3
1,4 18 37 08 0.4
8.8 45 10,7 12 0.0
1,4 0,8 22 11 2.4
0,1 1.1 16 08 0.2
0.7 3.0 -0,4 18 1,0
45 0.8 07 01 4.4
125 15,4 =1 18 45
0,0 2,1 0,9 4,0 1,9
0.3 17 13 05 0.4
0.7 18 15 0.1 0,2
1.1 1.1 22 16 1,6
0.7 1.1 02 07 1.1
37 18 25 18 1.2
28 0,0 11 52 48
44 1,2 -51 1.4
83 ey 25,2
13,7 24 55 1.3
23 10,2 471 1552
financsiras ndo produzidoz
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Quadro 5 Receitas e Despesas do setor das Administragies plblicas

2 trimestre de 2013 2°trimestre de 2014
Taxas de
i1h & ilh#& variagao(®)
milhoes de % PIB milhoes de % PIB G 1
BuUros BUrDsS
Receitas totais 18.386,0 42,8 18.605,5 42,3 1.2
Receita corrente 17.954.0 418 18.252.3 415 17
Impostos sobre o rendimento e patrimanio 4.388.0 10,2 43934 10,0 01
Impastos sobre a producic e importacao 54091 12,6 549703 126 10,4
Cortribuicfes sociais 48830 1.4 49300 11.2 09
Yendas 1.689.5 3.9 1.619,2 37 -4.2
Qutras receitas correntes 15794 a7 13394 30 -15.2
Feceitas de capital 4320 1.0 3532 0a -18.2
Despesas totais 20.262,6 47,2 21.836,2 49,6 7.8
Cespesa corente 19.313,1 5,0 19.6658,7 447 18
Prestacies socials 8.133.0 18.9 5.067.6 18.3 -0.8
Despesas com pessoal 51743 12,0 55123 125 G5
Juros 20839 449 21784 449 45
Consume intermédio 26324 g1 24985 87 -5.1
Subsidios 218.4 0,5 2680 0.8 227
Clira despesa corrente 1.071.1 25 1.140.8 28 il
Deszpesa de capital 9448 7 22 217058 449 128.8
Inv estimenta 827 6 1,9 776, 18 -5,2
Qlira despesa de capital 1218 0,3 13845 32 10445
Saldo corrente -1.3591 -3.2 -1.413 4 -32
Saldo total -1.876.6 -4.4 -3.230,7 -7.3
Uinclui Formacdo bruta de capital e Agquisicies liguidas cessdes ativos ndo financeiros ndo produzidos
Quadro &: Passagem de saldos de Contabilidade Publica a Contabilidade Macional
Unid. mihdes euro
201381 201482
Saldo em contabilidade publica: -3.809.5 -4.240,9
Ajustamento acc rual e delimitac&o setorial em Contas Macionais 4113 5712
Diferent a entre juros pagos e devidos -72.9 3321
Qutros valores a rec eber -872.4 -0203
Ajust temporal de impostos e contribuicdes -7351 -335,6
Outros -137.3 -084. 7
Outros valores a pagar -205 4 100.7
Encargos assumidos e ndo pagos -225 8 770
Outros -Fo7 32,7
Outros ajustamentos -51.4 -1.4255
aos qQuals:
Injegdes de capital -702.0 -17824
Saldo em contabilidade nacional : -5.513,9 -5.573,7
AB Trimestral 830055 855858
Em % do PIB -3 5% -5.5%
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Economia nacional: Rendimento Nacional Bruto

aumentou 1,0%

No 2° trimestre de 2014, o Rendimento Nacional Bruto
(RNB) registou uma variagdo nominal de 1,2%,
superior em 0,4 p.p. a taxa de variagdo do PIB nominal.
Para este resultado contribuiu a evolucdo do saldo dos
rendimentos primarios (remuneragbes do trabalho e do
capital) com o exterior, que registou um saldo menos
negativo no 29 trimestre de 2014, observando-se taxas
de variacdo de 1,6% nos rendimentos recebidos e

-4,0% 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 A milhdes de S milhGes de .

p— vanag:.éo em o \ariagéo em po— varlac;?o em
cadeia (%) cadeia (%) cadeia (%)
2008T1 176 983 170 994 172 390
2008T2 178 049 § 171 697 X 173 039 X
2008T3 179 192 0,6 172 326 0,4 173 837 0,5
2008T4 178 873 -0,2 171910 -0,2 173 720 -0,1
2009T1 177 223 -0,9 170 010 -1,1 171 649 -1,2
2009T2 176 086 -0,6 168 853 -0,7 170 323 -0,8
2009T3 175 575 -0,3 169 117 0,2 170 217 -0,1
2009T4 175 448 -0,1 169 024 -0,1 169 934 -0,2
2010T1 177 254 1,0 171121 1,2 172 049 1,2
2010T2 178 281 0,6 171 957 0,5 173 069 0,6

201073 179 325 0,6 172 360 0,2 173 639 0,3
201074 179 930 0,3 173 689 0,8 174 798 0,7
201171 179 483 -0,2 174 179 0,3 175 426 0,4
201172 178 857 -0,3 173 937 -0,1 175 199 -0,1
201173 177 960 -0,5 174 042 0,1 175 361 0,1
201174 176 167 -1,0 172518 -0,9 173 844 -0,9
2012T1 175128 -0,6 170 446 -1,2 171778 -1,2
201212 172 799 -1,3 168 057 -1,4 169 298 -1,4
201273 171534 -0,7 166 436 -1,0 167 648 -1,0
201274 169 668 1,1 164 713 -1,0 166 330 -0,8
2013T1 168 724 -0,6 164 452 -0,2 165 995 -0,2
201372 168 868 0,1 165 019 0,3 166 692 0,4

169 572 0,4 165 828 0,5 167 475 0,5

171211 1,0 167 452 1,0 169 087 1,0

171828 0,4 168 404 0,6 170 314 0,7

173 192 0,8 170 383 12 172 165 11

O Rendimento Disponivel Bruto da Nagao (RDB)
registou um aumento de 1,1% no 2° trimestre de 2014,
enquanto a despesa de consumo final da economia
(que engloba as despesas de consumo final das
Familias e das AP) registou um aumento de 0,7%, o
que determinou um aumento de 3,0% da poupanca

corrente da economia.

A FBC para o total da economia registou um aumento
de 1,7% no 20 trimestre de 2014 (variagao de 1,4% no

19 trimestre de 2014). Apesar do aumento do
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investimento, o referido comportamento da poupanca
bruta determinou o aumento da capacidade de
financiamento da economia para 1,6% do PIB (mais 0,2
p.p. que no trimestre anterior).

A poupanca bruta da economia tem aumentado em

todos os trimestres, desde o 4° trimestre de 2012.

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

Saldo das Investimento +
P Aquisicoes liquidas Capacidade/

Ano acabado transferéncias de quisigs 8 d . .

. Poupanca Bruta . de activos necessidade liquida
no trimestre capital com o Resto . :

n&o financeiros ndo  de financiamento
do Mundo .
produzidos

2008T1
200812
2008T3
2008T4
2009T1
200972
2009T3
200974
2010T1
201072
201073
201074
2011T1

201172

201173 12,6 1,5 20,0 5,9
201174 13,0 1,4 18,5 4,1
2012T1 12,6 1,6 17,6 3,5
2012712 }

201213 13,0 1,8 16,1 1,3
201274 14,0 2,0 16,6 0,6
2013T1 14,5 1,8 16,1 0,2
2013T2 14,8 1,8 15,6 1,0
201373 15,1 1,7 15,7 11
2013T4 15,2 1,5 15,4 13
201471 15,4 1,5 15,5 14
201412 15,8 1,5 15,7 1,6

Custos do trabalho por unidade produzida

(CTUP) desaceleraram

No 20 trimestre de 2014, os CTUP registaram um
aumento de 0,7% (0,6% no trimestre anterior), tendo

a remuneragao média aumentado também 0,7%.

Gréfico 6 - Taxas de crescimento dos custos detrabalho por unidade produzida
(mm4)
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Revisoes dos saldos dos setores institucionais com as novas séries das contas nacionais

Para uma melhor compreensao dos resultados agora obtidos apresentam-se seguidamente as alteracdes conceptuais
com impacto mais relevante nas contas nacionais por setor institucional.

a) Uma das principais alteragGes foi a introducdo de novas regras de analise da classificagdo setorial das unidades
institucionais. As Sociedades Gestoras de Participacdoes Sociais (SGPS) que, no SEC 95, eram classificadas no setor
institucional da maioria das suas filiais. Essa regra foi alterada com o SEC 2010 que estabelece de modo geral que
“uma Sociedade Gestora de ParticipagGes Sociais (SGPS) que detém os ativos de sociedades filiais mas ndo realiza
quaisquer atividades de gestao é considerada uma instituicdo financeira cativa e classificada como uma sociedade
financeira”. Consequentemente, a maioria das SGPS deixa de integrar o sector das Sociedades nao Financeiras,
passando a estar incluida no Setor das Sociedades Financeiras. Dada a natureza da atividade das SGPS,
predominantemente vocacionadas para a gestao de ativos financeiros, esta reclassificacdo nao tem impacto
significativo nas contas de producao e exploracao (e, consequentemente no PIB), mas sim nas contas de afetacdo do
rendimento, nomeadamente nos fluxos de rendimentos de propriedade, de capital e financeira.

Como explicado mais detalhadamente no destaque relativo a notificacdo do PDE, verificaram-se também alteragbes
significativas das regras para a classificagao setorial de unidades institucionais publicas.

A integracao destas unidades no setor das AP apresenta consequéncias de varia ordem: i) uma vez que muitas das
unidades em causa apresentam resultados de exploracao negativos, a sua inclusdo no setor das AP conduz a
reavaliagdo da producao em alta (e do VAB e do PIB) no montante do respetivo défice de exploracgdo, visto que o
produto passa a ter um caracter ndo mercantil sendo avaliado pelo custos correspondentes a sua obtengdo, incluindo-
se nestes custos o consumo de capital fixo; ii) a transferéncia das unidades e o acréscimo do valor de producdo,
referido no ponto anterior, conduzem ao aumento do peso relativo das AP no VAB, e a redugao do peso do setor das
Sociedades, particularmente das Nao Financeiras; iii) sendo estas unidades tipicamente deficitarias, a sua inclusao no
setor das AP tende a agravar a necessidade de financiamento deste setor, melhorando em contrapartida a das
Sociedades (Financeiras e Nao Financeiras).

b) Foi também alterada a classificacdo setorial e a valorizacdo da producao das “entidades com fins especiais” (Special
Purpose Entities — SPE) — unidades com pouca presencga fisica. Comparativamente com os resultados produzidos em
SEC 95, estima-se que esta alteragao tenha tido um impacto negativo no PIB de cerca de 676 milhdes de euros em
2011, localizando-se sobretudo na Zona Franca da Madeira. Todavia o impacto no Rendimento Nacional Bruto tera sido
tendencialmente nulo, uma vez que o fluxo de transferéncia dos rendimentos correspondentes, nomeadamente
dividendos, para o resto do mundo deixa de ser registado em SEC 2010.

C) Ao contrario do SEC 95, em que a transferéncia dos fundos de pensdes de empresas para o setor das AP dava lugar ao registo,
no momento em que ocorria, de uma receita com efeito positivo no seu saldo, o SEC 2010 classifica essa transferéncia como
operagao financeira, sem impacto no saldo. Do mesmo modo, e na medida em que os ativos dos fundos transferidos cubram os
compromissos assumidos com o pagamento futuro das pensdes, também estes pagamentos sdo registados como uma operagao
financeira, garantindo-se assim a neutralidade inter-temporal da transferéncia de fundos de pensdes. Esta alteracao determinou
uma reavaliacdo em alta da necessidade de financiamento das AP, no montante dos fundos transferidos, nos anos em
que houve transferéncia de fundos de pensGes, por contrapartida dos setores de proveniéncia desses fundos
(Sociedades Financeiras ou Nao Financeiras).

d) Por fim refira-se as alteracdes introduzidas na Balanca de Pagamentos com a implementagdao da 62 versao do
respetivo manual (BPM6) e do desenvolvimento de um novo sistema de recolha de informacdo pelo Banco de Portugal, com
impactos nos saldos do Resto do Mundo.
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As alteracOes metodoldgicas e de fontes estatisticas introduzidas na base 2011 das Contas Nacionais Portuguesas conduziram a
revisdes, por vezes significativas, em varios agregados macroecondmicos, nomeadamente na capacidade/necessidade de
financiamento dos varios setores institucionais.

Os graficos apresentados na pagina seguinte comparam a capacidade/necessidade de financiamento dos setores institucionais, para
o periodo 1995 a 2013, em base 2006 e em base 2011. As diferencas mais significativas observadas nos setores das Sociedades e
das AP resultam fundamentalmente da alteragdo do registo das transferéncias de fundos de pensoes.

Assim, relativamente a base 2006, destaca-se a redugdo da necessidade de financiamento das Sociedades Ndo Financeiras no ano
de 2010, em base 2011, em resultado da anulacdo do impacto da transferéncia do fundo de pensGes da Portugal Telecom no saldo
das AP. Por sua vez, no setor das Sociedades Financeiras sobressaem os anos de 2004 e 2011, em que o setor passou de
necessidade de financiamento em base 2006 para capacidade de financiamento em base 2011, em resultado da anulagdao do
impacto das transferéncias dos fundos de pensodes da Caixa Geral de Depdsitos (2004) e das Instituicdes Financeiras (2011). Nas AP
verificou-se a situagdo simétrica, com o agravamento significativo das necessidades de financiamento nos anos de 2004, 2010 e
2011.

No setor das Sociedades Financeiras, destaca-se também a integracdo neste setor das sociedades gestoras de participages sociais,
que nao exercem funcles de gestdo de grupos de empresas anteriormente classificadas no setor das Sociedades Nao Financeiras.
Em consequéncia, houve alteracoes significativas dos fluxos de rendimentos de propriedade (juros e dividendos) do setor financeiro.
Ainda neste setor, foram introduzidos aperfeigoamentos na avaliacdo da produgao do servigo de seguros.

Quanto ao setor das Familias, os resultados apresentados em base 2011 a capacidade de financiamento é tendencialmente revista
em baixa, afastando-se de forma mais expressiva da série anterior a partir de 2010, com enfoque especial no ano de 2011. As
principais causas, transversais praticamente a toda a série, relacionam-se por um lado com o calculo dos juros pagos e recebidos
pelo setor e, por outro, com os dividendos recebidos. Com efeito, com a implementacao da base 2011 foram aprofundados os
trabalhos de apropriacdo e validacdo da informagdo das empresas (através de um recurso mais intensivo aos dados da IES) relativas
aos fluxos de juros e dividendos, o que permitiu aumentar a qualidade dos resultados. Contudo tal determinou a revisdo em baixa
quer dos juros quer dos dividendos recebidos pelas familias, particularmente nos anos mais recentes no caso dos dividendos. Em
menor grau, a capacidade financiamento ao longo da série foi também afetada por uma reavaliacdo em baixa das remuneracGes,
associada sobretudo a um menor nivel de emprego remunerado que o assumido na base anterior de Contas Nacionais.

Relativamente ao Resto do mundo, apesar da implementacdo da 62 versdo Manual da Balanca de pagamentos (BPM6) e do
desenvolvimento de um novo sistema de recolha de informagdo pelo Banco de Portugal, os saldos do Resto do Mundo com a
economia portuguesa ndo apresentaram alteragOes significativas ao longo da série face ao apurado na base 2006.
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V.
Id

Saldos dos setores institucionais — Comparacdo entre a Base 2011 e a Base 2006

Capacidade/necessidade de financiamento, em % do PIB

Capacidade/necessidade de financiamento, em % do PIB
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Nota metodoldgica

Os resultados tém uma natureza preliminar dado que a informagdo de base utilizada esta 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 flutuacdes sazonais e reduzir o efeito de oscilagOes irregulares). Na comparacao 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 (SEC95), 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 producdo 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.
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Rendimento Nacional Bruto (RNB) — O rendimento nacional bruto (a pregos de mercado), representa o
conjunto dos rendimentos primarios recebidos pelas unidades institucionais residentes: remuneragbes de
empregados, impostos sobre a producao e importacdo 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 po6r fundos ou o ativo ndo
produzido corporeo a disposicao de outra unidade institucional.

Poupanca — E a parte do rendimento disponivel que ndo é afeta a despesa de consumo final. Se a poupanca é
positiva, o rendimento n3ao despendido é consagrado a aquisicdo de ativos ou a reducao de passivos. Se a
poupanga € negativa, certos ativos sao liquidados ou certos passivos aumentam.

Produto Interno Bruto (PIB) — O produto interno bruto a precos 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 n3o sejam afetados aos setores e ramos de atividade) — 6tica
da producdo; 2) o PIBpm é igual a soma dos empregos finais internos de bens e servicos (consumo final efetivo,
formacdo bruta de capital), mais as exportacGes e menos as importagGes de bens e servigos — otica 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 producdo e importacdes menos subsidios, excedente bruto de exploragao 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 funcdo, sendo estes considerados como indicativos do
comportamento econdmico das unidades. Cada unidade institucional pertence a um Unico setor.

Taxa de investimento — Representa o racio entre a Formacdo 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 nao é
utilizado em consumo final, sendo calculada através do racio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel,
ajustado com a variagdo da participacdo liquida das familias nos fundos de pensoes.
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