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2. Conjuntura Nacional
Atividade Economica e Oferta

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no ter- Numa perspetiva sectorial, os dados quantitativos, em ter-
ceiro trimestre de 2021, o Produto Interno Bruto (PIB) em mos médios homélogos, mostram que:

termos reais registou uma variagdo homoéloga de 4,2%
(16,1% no segundo trimestre). Para esta evolucéo, destaca-
se o contributo positivo expressivo da procura interna, em-
bora menos intenso que no trimestre anterior, enquanto o
contributo da procura externa liqguida manteve-se negativo.

e No trimestre terminado em outubro, o indice de produ-
¢do da industria transformadora apresentou uma
queda de 5,1% (-3,9% no terceiro trimestre) e o indice
de volume de negdcios no comércio a retalho um cres-

cimento de 3,3% (2,7% no terceiro trimestre);
Figura 2.1. Produto Interno Bruto

(VH, %) ¢ Naindustria transformadora, no terceiro trimestre, o in-
dice de volume de negécios apresentou um cresci-
20 mento de 11% (39,8% no segundo trimestre);
:c e No setor da construgéo e obras publicas, o indice de
A produgéo registou um crescimento de 2% no terceiro
; Al ) . | | A, trimestre (7,7% no segundo trimestre);

¢ No setor dos servigos, o indice de volume de negdcios
apresentou um crescimento de 11,7% no terceiro tri-
mestre (30,4% no segundo trimestre).

2Twow o w mow] e ow ww| o w o] owow o] |||‘ Figura 2.3. indices de Producéo
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De acordo com o INE, no més de novembro, observou-se '° 1 /\_
uma melhoria nos indicadores de confianca nos sectores da = o |- ST e

industria e servigos e uma quebra nos setores do comércio
e da construcdo, em relagdo ao més de outubro.
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Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020
3T 4T I 2T 3T jul ago set out nov
PIB — CN Trimestrais VH Real -84 -6,3 -6,8 -57 6,1 4.2
Indicador de Clima Econémico SRE-VE -12 -15 -08 -15 15 16 13 19 16 24 19
Indicador de Confianga da IndUstria SRE-VCS -16,6 -48 -43 24 -0,7 -33 =32 -4,1 26 -34 -2,1
Indicador de Confianga do Comércio " -10,9 -105 -8,3 -15 0,6 25 16 4,0 2,0 55 38
Indicador de Confianga dos Servigos " -238 -284 -18,2 -19,2 -2,6 72 52 8,6 79 29 u7
Indicador de Confianga da Construgéo " -16,0 -44 -4 -134 -8,6 -6,0 -98 -40 -43 -4,0 -89
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH -8,3 -13 -14 -17 278 -39 0,1 77 -36 -39
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. " -17 -6,7 -6,6 -04 39,8 10 18 »7 89
indice de Volume de Negécios - Servigos " -15,7 -44 -B4 -126 304 n7 11 109 B0

Fonte: INE.
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Consumo Privado

Em outubro e novembro, verificou-se uma descida no indi Figura 2.5. Indice do Volume de Negécios

] ’ ) R no Comércio a Retalho
cador de confianga dos consumidores, de forma mais signi- (MM3, VH)
ficativa no Gltimo més, apés ter aumentado nos dois meses 30 ¢
precedentes. Os indicadores de confian¢a diminuiram na n
construcdo e obras publicas e no comércio, tendo aumen- 20 ||' I'u
tado na inddstria transformadora e nos servigos. 10 i A\

- i . . ) /\,._/—"‘“\ -/_“‘x_._.\/a,_/' --,_,.—.,,_,\\ ! \_,
Figura 2.4. Indice de confianga dos consumidores e 0 e e
Oportunidade de aquisi¢do de bens duradouros 10 b /’/ \ I."

(SRE-VE, MM3) | v,
2 \/
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:40 | T T - |'./I —+ 0 Fonte: INE.
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N N N R R R R R Em outubro foram vendidos 10 576 veiculos ligeiros de pas-
2 &8 3 383 38833 & 338 3 3 ; ;
€c E T EE T € E T EE T € E T CE sageiros, menos 210 unidades do que setembro e menos
Oport. de aquisicio de bens durad (eixo direita) 3103 unidades do que em outubro de 2020, correspon-
. . dendo a uma variagdo homologa de -22,7%.
Indicador de Confianca dos Consumidores ] . o
Fonte: INE Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
B Passageiros
Em termos homologos, no trimestre terminado em outubro, (MM3)
0 indice de volume de negocios no comercio a reta!ho apre- 3000 . . 200
sentou uma variacdo de 3,3% (2,7% no terceiro trimestre). 25 000 150
Para esta evolugdo contribuiram os agrupamentos dos bens
alimentares e dos bens ndo alimentares com variagfes de 20000 100
2,6% e 3,8% respetivamente (2,8% e 2,7% no terceiro tri- 15000 20
mestre, respetivamente). 10 000 0
5 000 -50
0 -100
WM IM~M~M~DOOoOo®H HDBHOOD O — — —
R R STy
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BEEIBEEIBEEIBZEIBEELB
Unidades —— VH, % (eixo dta.)
Fonte: ACAP
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
_ _ 2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020 ' ; - ; f
T AT 1T 2T ¢ 3T ulof ago © set out nov
Consuma Frivado - CN Trime strais VHreal -7 4.7 -56 -7 18,8 46
Indicador de Confianga dos Consumidores SREVE 81 | -263 -262 | -23.0 -142 -12.9 -17.0 -11.9 -9.9 -11.0 -19.2
Confianca Comércio Retalho: Vendas dltimos 3 meses| SREVE 42 | -294 -1971 | -282 139 29 -4.8 7 6.3 1.6 0.0
indice de Vol de Negdcios no Comércio a Retalho* VH 0.6 -1.0 -2.0 1.7 16.4 27 19 36 28 34
Bens Alimentares VH 1.8 01 26 -08 55 28 25 38 2.0 2.0
Bens ndo Alimentares VH 04 -1.8 -55 [ -136 269 27 13 35 34 46
Vendas de Automdv eis Ligeiros de Passageiros™ VH 63 |-102 -201 |-315 1576 238 -19.0 -35.8 -18.2 -22.7
Importacédo de Bens de Consumo™* VH 0.6 -7 -556 | -1000 207 72 6.7 89 6.2
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Investimento

Figura 2.8. Vendas de Cimento e de Veiculos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no NG
Comerciais Ligeiros

terceiro trimestre de 2021, o investimento em volume regis-

(VH, MM3)
tou um crescimento homdlogo de 5,8% (variagdes de 12,3% -, 120
no trimestre anterior e de -9,6% no terceiro trimestre de L 100
. £ 20
2020). A FBCF total apresentou um crescimento homélogo ~ L 80
de 1,5% (13,6% no trimestre anterior e -0,5% no terceiro 10 - L 60
trimestre de 2020). 0l 5 40
. . . . . 20
O investimento em maquinas e equipamentos e em cons- “ G
trucdo registou variagbes homoélogas positivas de 1% e -
0,1%, respetivamente, enquanto que o investimento em & L
material de transporte registou uma queda de 3,2%. ) | 50
. bbb ®E o2 2222288885555
Figura 2.7. FBCF e Componentes T s 5323553355325 563%558 58373
VH, MM3 - - - - -
( ) “endas de Cimento (Nacional) ‘endas de Veiculos Comerdiais Ligeirs (eixo dia.)
40
Fonte: ACAP, Secil, Cimpor.
30
" No terceiro trimestre, em termos médios homdlogos, obser-
i
vou-se que:
10
. /\\/\37:—3 e oindice de volume de negdcios da industria de bens de
© investimento, para o mercado nacional, registou uma
queda de 4,9% (redugdo de 45,1 p.p. face ao obser-
-20 .
vado no segundo trimestre);
-30
L1 T | U L L T | 11 . | O {1 B AV O I III‘ ° as |mp0rtagﬁes de méqL“naseoutros bens de Caprtal,
2018 2017 2018 2019 2020 2021 - - .
FacE Waquinas & Equipamento J— exceto material de transporte, registaram um cresci-
mento de 5,9% (reducédo de 29 p.p. face ao observado
no segundo trimestre);
Fonte: INE.

e aslicencas de construcéo de fogos registaram um cres-
i 0, 3 -
Os dados disponiveis do trimestre terminado em outubro, cimento de 10,2% (redugéo de 15,6 p.p. face ao obser

em termos homdlogos, mostram que: vado no segundo trimesire).

. . . Figura 2.9. Bens de Investimento
e As vendas de cimento registaram um crescimento de 9

o (VH, MM3)
3,1% (2,9% no terceiro trimestre); -
e As vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram E
uma queda de 14,6% (-25,6% no terceiro trimestre); c

e As vendas de veiculos comerciais pesados registaram  2° M
. . 10
uma queda de 15,5% (-30,4% no terceiro trimestre). , N\

-40
w w L r - w w o =] =] o f=] o f=] _— — —
SO T T T I T TTonow 9 aoa g g o
FEESEEE EE5FEESHEESH
Ind. Vol. Meg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
Import. M aguinas (exc. Mat. Transporte)
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020
3T 4T o 2T 3T jun jul ago set out
FBC —CN Trimestrais VH Real 5,7 -9,6 04 3.8 23 58
daqual, FBCF VH Real -2,7 -05 04 29 136 15
Indicador de FBCF VH/mm3 -4,1 -10 -0,5 23 11 03 11 98 36 03
Vendas de Cimento VH 10,6 n7 12 108 6,6 29 -13 -0,8 6,1 41 -0,6
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH -28,3 -234 -3,1 6,4 65,4 -25,6 9,1 -35,9 73 -29,6 -5,0
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH =279 6,0 -84 29,1 166,6 -30,4 106,2 -28,5 274 -32,6 248
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE 22,1 -15,7 73 -4,0 0,7 24 -45 9,0 59 -76 -14
Licengas de Construgéo de fogos VH 0,5 -2,2 6,5 10,8 258 10,2 3,8 10,2 8,6 20
Importacdes de Bens de Capital*™* VH -5,0 21 14 72 349 59 6,0 4,1 9,2 51
indice Vol. Negécios do CG de Bens de Inv.** VH -155 -04 -106 43 40,2 -49 58 73 -24 -10,6

*No Comércio por Grosso; * Excepto M aterial de Transporte; ** Parao Mercado Nacional. Fonte: INE, CIMPOR, SECILe ACAP.

BMEP N.© 112021 - Conjuntura Nacional 17
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Contas Externas

Os dados relativos as Contas Nacionais Trimestrais do INE
relativamente ao comércio internacional de bens e servigos,
para o terceiro trimestre, registam, em termos homélogos,
um aumento das exportagBes e importacdes de bens e ser-
vigos de 10,2% e 11%, respetivamente (39,8% e 36,3% no
segundo trimestre, respetivamente).

Figura 2.10. Comércio Internacional de Bens e Servi-
¢OS (VH, %)
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Fonte: INE.

2020

Importactes {.v.real, %)

No mesmo periodo, e em termos médios homdlogos nomi-

nais:

e nas exportacbes de bens, verificou-se uma variagdo de
9,3% na componente intracomunitaria (48,6% no se-
gundo trimestre) e de 23% na componente extracomu-
nitaria (50,1% no segundo trimestre);

e nasimportacdes de bens, verificou-se uma variagdo de
12,4% no mercado intracomunitario (46,9% no se-
gundo trimestre) e de 47,8% na componente extraco-
munitaria (57% no segundo trimestre);

e ataxa de cobertura do comércio internacional de bens
situava-se nessa altura em 79,3% (78% em igual peri-

odo de 2020).

No trimestre terminado em novembro, verificou-se uma li-
geira quebra nas opinides sobre a procura externa dirigida
a industria transformadora, interrompendo o crescimento
que se vinha verificando desde agosto de 2020.

No sector do turismo, setor relevante para a evolugéo das
exportacdes de servicos, de acordo com o INE, foram regis-
tados no més de outubro 2,1 milhdes de hoéspedes e 5,5
milhdes de dormidas, correspondendo a aumentos homalo-
gos de 115,5% e 139%, respetivamente.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a Industria

(SRE, MM3)
20
0 /_/—._—-\- /--‘
-20
4 4
80 1
-2 4
w P P - P o =] w o @ =] @ @ o o [=1 [=1 - = - -
=T T T T T oToLT T %o oTowom Hg & § qooogod
S 55 3 5 5 &5 =5 55 325 55 35 5 853 %5
g 8 f #3883 fF T 2 &R/ T2 8F T2 &F T a
Opinides sobre procura externa dirigida & Ind. Transf
e . grteira encomendas Ind. Transf dos paises clientes (eixo dta.)
Fonte: INE.

Até setembro de 2021, o défice acumulado da balanca cor-
rente situou-se em 1 722 milhdes de euros, representando
uma melhoria de 316 milhdes de euros em termos homolo-
gos. Este resultado traduz-se na melhoria da balanca de
servigos e das balangas de rendimentos primarios e secun-
darios e na deterioragdo da balanca de bens.

Figura 2.12. Balanca Corrente: composicédo do saldo
(em milhdes de euros)

8000 4 6859 goR2
& 000
4143
4000 3172
2000 I
0 .—
-2000 l 1722
= 2037 -
2000 - 2723 2722
-5000 4
-3000
10000 4 9345
-10095
-12 000 -
Bens Servicos Rendimentos Rendimentos B. Comente
Primarios Secundrios
jan-set/20 wjan-set/21
Fonte: BdP.

No mesmo periodo registou-se uma capacidade de financi-
amento da balanga corrente e de capital de 928 milhdes de
euros (0 que representa um melhoria da capacidade de fi-
nanciamento em 1 203 milhdes de euros face ao mesmo
periodo de 2020).

2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020
2T 3T 47 o 2T abr mai jun jul ago
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real -186 -56 -44 -94 398 0.2
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real -2’1 -n1 -6.2 -43 363 10
Saldo de Bens e Servigos* %PIB -21 -12 -21 -25 -2,7 -31
Capacidade de financiamento da economia* %PIB -01 01 -01 0,0 01
Saidas de Bens VHnom -03 -30 -31 63 49,0 24 54,7 214 12 89 03
Entradas de Bens VHnom -48 -23 95 5.7 493 202 557 303 216 219 75
*Dados fi ao ano no respetivo trimestre. Fonte: INE.
2020 2021 1900 1900
Indicador Unidade 2020 Dif.
2T 3T 4t T 2T jan-ago jan-ago
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10°euros 42 995 36 e -948 1701 -274 928 1203
Saldo Balanca de Bens -12269 | -2592 -2924  -2269 -3494  -4332 -9345 -10 095 -750
Saldo Balanca de Servigos 8704 2779 1844 170 1671 4m 6859 6952 93
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -3098 -772 -375 -569 -1203 -950 2723 -2722 1
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 4443 1161 1271 1190 1563 1390 3172 4143 972

Fonte:BdP.

18 BMEP N.© 11]2021 - Conjuntura Nacional



Mercado de Trabalho

Segundo a estimativa do INE, em setembro, a taxa de de-
semprego situou-se em 6,4%, valor idéntico ao registado no
més anterior e uma reducéo de 1,6 p.p. comparativamente
com o periodo homélogo.

Figura 2.13. Emprego e Taxa da Desemprego
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0
eEELRRR222R2 Q85 &
Taxa de Desemprego (ajustada de sazonalidade, %)
——— Emprego (ajustado de sazonalidade, VH, %) (eixo dta.)
Fonte: INE

No final de outubro, estavam registados nos centros de em-
prego 351 667 pessoas desempregadas, 0 que corres-
ponde a uma diminui¢éo de 12,9% (menos 51 887 pessoas)
face a outubro de 2020. Em termos mensais, a evolugao é

igualmente positiva, com menos 7 481 desempregados
(-2,1 %)

Em outubro, comparativamente com o periodo homalogo, o
desemprego diminuiu em todos os setores, nomeadamente:

GPEARI

Figura 2.14. Desemprego
550
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3653365236533683355823
Desemp. Registado (f.p., mil individuos )
Desemp. Inscritos (L.p., MM3, V.H., % (eixo dta.))
Fonte: IEFP.

As ofertas de emprego por satisfazer, no final de outubro,
foram 23 606, traduzindo uma variagdo homologa de 54,3%
e mensal de -0,8%. No ultimo més, em termos homologos,
0 numero de desempregados inscritos diminuiu 20,1%
(-10,6% em setembro), sendo que a cobertura das coloca-
¢Oes cresceu 0,3 p.p., passando para 62,2% das ofertas de
emprego.
Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocaces
(MM3, VH)
150

100

50

no agricola (-11%), na industria (-17,1%) e nos servicos 0 —?71*""{..? FaSS i A
(-13,2%). 50 L V4
100 L
O M~M~pPM~O0 oo oo O o o0 v~ — «—
- o o T T T o T T T v v O 0 04 OO oy oY
S P CES R PSR PRSI LS
oEm'—'o.‘Em'“o.'ﬂ.m'“o-ﬂm'—‘o-ﬁm'“o
Ofertas de Emprego (.p., MM3, VH, %)
Colocagdes (.p., MM3, VH, %)
Fonte: |IEFP.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
Indicador Unidade | 2020 2020 .20 _ _ 2021
aT | 4T 1T 2T aT jun jul ago set out
Taxa de Desermprego® % 7.0 80 73 71 67 6,1 6,6 63 6,4 6,4
Emprego Total VH -1.9 =31 12 | 1.3 45 47 47 48 46 37
Desenprego Registado (f.p.) VH 296 | 361 296 | 259 71 124 | 71 95 10,0 124 129
Desenpregados Inscritos (1.p.) VH 144 | 104 49 | 69 339 149 | 267 196 153 10,6 20,1
Ofertas de Emprego (Lp.) VH | -171 | -79 17 | 01 1282 224 | 567 248 20,5 221 12,5
indice do Custo do Trabalho™ - Portugal| VH 8,6 6,0 6,8 71 2.7 3,8 - - - - -
indice do Custo do Trabalho™ - AE VH 26 1,3 272 1.1 -0,8 - - - - -

*/alo res Trimestrais do Inquérito Trimestral ac Emprego. Vaores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). ®Total, excluindo Admnistracio Piblica, Educaco,

Salde e Outras A tividades; fp.- no fim do periodo; Lp. ao longo do perio do.
Fontes: INE,IEFP, MTSS e Eurostat

BMEP N.© 112021 - Conjuntura Nacional
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Precos

Figura 2.17. Taxa de Variacao do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)

Segundo a estimativa rapida do INE, a taxa de variagao ho-
méloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) em no-
vembro foi de 2,6%, superior em 0,8 p.p. relativamente ao
més anterior. Em termos mensais, a varia¢éo do IPC foi de
0,5% (valor idéntico em outubro de 2021 e -0,3% em no- 2

vembro de 2020). O INE estima uma variagdo média do in- 1 //\L/”f\ /\/\
dice nos Ultimos doze meses de 1% (0,8% em setembro). ~ J \\ //\
Figura 2.16. Taxa de Variagdo do IPC
(VH e VH MM12, %)
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(

WM~ M~ P~ M~ 00 0Dooood®H ®H @ OO0 0 o0 0~ v — v
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c- Egc+~- Emgc~- Emgc+~ Emc= Eagc
C

1+ / Diferencial (p.p.) —— VH mensal IPC Subjacente
0 Fonte: INE

Em outubro, o indice de precos na producéo industrial (IPPI)
apresentou uma variagdo homéloga de 15,9% (13,4% em

(-Dhr‘ﬁ-r\ut‘-hCDCO(DCOG‘JG‘JCDCTJDDDDw—‘—‘—‘— . .
R S B I I IR NN setembro), no qual, o agrupamento de energia, regista uma
= 2 g 0 2 =2 @2 =g 0= =g 0= = 0= o L, N .
22 ePeleRgelePRceP2leg variagdo homologa de 50,6% (39,4% no més anterior). Ex-
VH mensal —— VH MM12 cluindo este agrupamento, a variagéo homdloga dos precos
Fonte: INE. na producéo industrial foi 8,1% (7,3% no més anterior).
O indicador de inflagdo subjacente (indice total excluindo Figura 2.18. Taxa de Variagdo do IPPI
. ~ Lo 0,
produtos alimentares ndo transformados e energéticos) re- (VH, %)

gistou uma variagdo homoéloga de 1,8% (1,1% em outubro). 20
O indice referente aos produtos energéticos situou-se em 19
14,2% (13,4% no més precedente), enquanto o agregado 10

relativo aos produtos alimentares ndo transformados regis- 57 Lt /
tou uma variagéo de 0,8% (-0,7% em outubro). 0 — \_/
Em média, nos Ultimos doze meses, o IPC subjacente foi de
- . . -10
0,6%, com uma variagdo média de 0,5% nos produtos ali- O~ ~ODDO0®® H0000 - — — «
N ORISR ORI ORISR SR S S T >
mentares néo transformados e de 5,9% nos produtos ener- Sc53535558355535355583535568355
L. Lo T o R Y o e A = T B o R T o ]
géticos.
VH mensal —— VH MM12 IPPIl exc. Enemia (MM12)
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Precos
Indicador Unidade | 2020 : p— 2_021 :
mar abr © mai © jun jul ago set | out nowv
indice de Pregos no Consumidor VC -0,2 1.4 0.4 0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,9 0,5 0,5
indice de Precos no Consurridor VH 0,0 05 06 12 0,5 15 1.5 15 18 26
indice de Pregos no Consumidor VM12 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0.4 0,5 0,6 0.8 1,0
IFC - Bens VH 05 | 04 1,4 22 1,6 2,1 2.1 1,8 2,1
IFC - Servigos 07 0,5 07 -0,2 1,1 0,7 0,8 1,0 1,3
IPC Subjacente* 0,0 0,1 0,1 06 03 08 0,9 0,9 1,1 1,8
indice de Pregos na Produc&o industrial VH -4.2 0,6 5.1 7.8 89 10,1 11,0 13,4 15,9
HPC : -0,1 0,1 0,1 0,5 06 1,1 1,3 1,3 1,8 27
Diferencial HPC PTvs. AE pp. 04 | 12 A7 1,5 25 -1 1.7 21 23

*|PC subjacente excluio s bens alimentares ndo transformados e energéticos.
Fontes: INE
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Os indices bolsistas internacionais diminuiram em novem-
bro de 2021, refletindo o aumento da incerteza em torno do
ritmo de recuperagdo da economia mundial, associada a:
deterioracéo da situacéo sanitaria na Europa; a persisténcia
das perturbagbes nas cadeias de abastecimento globais e
a manutencéo de algumas pressoes inflacionistas.

Figura 2.19. indices Bolsistas
(outubro 2019=100, fim do periodo)
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Fontes: : CMVM; Finance Yahoo. Para nov-21, o valor é do dia 26.

Em Portugal, o ritmo de crescimento dos empréstimos as
empresas nao financeiras tornou a diminuir, para 4,9% em
outubro de 2021 (5,1% em setembro). Para os particulares,
este acelerou devido ao reforgco do crédito a habitacédo
(4,4%) e ao consumo (1,7%).

Figura 2.20. Empréstimos bancérios
(taxa de variagdo anual, em %)
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Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

GPEARI |

Quanto aos novos empréstimos concedidos ao sector pri-
vado ndo financeiro, constata-se uma diminui¢do de cerca
de 2,8 mil milhdes de euros nos primeiros nove meses de
2021 face ao periodo homoélogo (-7%), a qual se deveu a
quebra de 23% do crédito as empresas; ja que este se ex-
pandiu no que concerne as familias (26%), especialmente
no segmento da habitagdo (peso de 68% do total dos parti-
culares, préoximo de 2007).

O montante global de empréstimos abrangidos por moraté6-
rias bancarias (publicas e privadas) em Portugal caiu de
forma acentuada para 19,2 mil milhdes de euros em finais
de setembro de 2021 (-17,2 mil milhdes de euros do que em
agosto) que resulta do término da moratdria publica no final
desse més. Destes, 13,4 mil milhdes de euros pertenciam
as sociedades nao financeiras e 5,4 mil milhdes de euros
aos particulares.

Figura 2.21. Moratdrias bancarias
(Em milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal.

Relativamente as taxas de juro de novos empréstimos, es-
tas aceleraram para as empresas em setembro de 2021,
devido as empresas de maior dimens&o; enquanto abran-
daram ligeiramente para os particulares, tendo a taxa de
juro para a habitacdo permanecido, em valores historica-
mente baixos, tendo mantido, pelo terceiro més consecu-
tivo, em 0,8%.

A taxa de juro soberana das yields da Alemanha a 10 anos
baixou para -0,34% em novembro de 2021 (dia 26) compa-
rado com -0,11% no final de outubro. As taxas de juro dos
paises periféricos da area do euro também diminuiram, mas
de forma mais contida do que a Alemanha, levando a uma
subida dos seus prémios de risco, o qual se situou em 69
p.b. em Portugal, no dia 26 de novembro (62 p.b., no final
de outubro).

Unidade 2020 2021
fev mar abr | mai jun jul ago set out

Yield OT Danos PT* % 0,061 0,322 0,227 0,470 0,457 0,408 0,182 0,214 0,356 0,513
Yield OT 10— Spread Portugal face a Aleman pb. 64 58 52 68 64 61 64 59 56 62
PSI20* VC -6,1] -19 438 25 26 -2,8 -0,2 78 08 50
Empréstimos a particulares: - para habitagéo va 23 26 2,9 32 34 36 39 40 43 44

- para consumo va 05 -17 -13 03 10 14 16 13 15 17
Empréstimos a empresas va 9,7 n2 10,0 10,0 74 6,3 59 53 51 49
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o % 100 0,97 0,95 0,93 0,92 0,90 0,89 0,88 0,87
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas % 2,08 2,06 2,04 2,03 2,01 2,01 2,00 199 197

*Fimde periodo. Fontes: IGCP; CMVM e BdP.

BMEP N.© 112021 - Conjuntura Nacional

GEE

21



GPEARI | GEE

No final de outubro de 2021, a execucado orcamental das Administragdes Publicas apresentou um défice de 6 673 M€, o
correspondendo a uma melhoria de 650 M€ face ao mesmo periodo do ano anterior e bastante aquém do valor esperado
para o total do ano (11 153 M€). Esta evolugao resulta de um crescimento da Receita Efetiva (7,3%) superior ao da Despesa
Efetiva (5,7%). Estes resultados contém os impactos econémicos e das medidas decorrentes da pandemia de COVID-19
com uma diminui¢do estimada na receita efetiva de 972 M€ e num aumento da despesa de 4 154 M€.

A evolugdo da receita, que aumentou 4 888 M€ face ao mesmo periodo de 2020, resultou sobretudo do crescimento da
Receita Fiscal (4,7%), das Contribuices Sociais (7,5%), bem como das Outras Transferéncias Correntes (58%), em parte
justificado pela transferéncia de fundos europeus. Do lado da despesa, que aumentou 4 238 M€, destaca-se o0 crescimento
i) das Transferéncias Correntes (5,5%), nomeadamente pelo aumento das despesa paga pela Seguranga Social, onde se
incluem algumas despesas de mitigagdo do impacto da pandemia e as pens@es, assim como a contribui¢do financeira para
a Uni&o Europeia, ii) das Despesas de Capital (25,9%), devido ao aumento dos encargos com as concessdes rodoviarias,
a aquisicdo de computadores para o sector da educacéo e ainda a transferéncia para o Novo Banco relacionada com o
Acordo de Capitalizagdo Contingente, iii) das Despesas com Pessoal (4,8%), influenciadas pelas novas admissées e pelo
pagamento de trabalho suplementar no Servico Nacional de Saude e pela implementacéo da medida de apoio a consoli-
dacéo de aprendizagens na educagéo, iv) da Aquisi¢do de Bens e Servigos (5,6%), justificado em parte pela compra de
vacinas da COVID-19, e ainda v) dos Subsidios (25,3%) nhomeadamente na mitigacdo econdmica e social do impacto da
COVID-19. Por outro lado, as despesas com Juros e Outros Encargos compensaram parcialmente o aumento da despesa,
diminuindo 7,7% face ao periodo homdlogo. Consequentemente, o Saldo Primario registou um défice de 117 M€ (menos
104 M€ que no periodo homdlogo). Por subsectores, a Administragdo Central registou um défice de 7 596 M€, enquanto
os restantes subsectores registaram excedentes, em particular de 860 M€ no subsector Seguranca Social e de 63 M€ nas
Administracdes Regional e Local.

Em outubro, o Saldo Orgamental da Administracdo Central
registou um défice de 7 596 M€, menos 381 M€ que no
mesmo periodo de 2020. O Défice Priméario foi de 1 1449
M€, correspondendo a um agravamento homoélogo de 159
ME.

Esta evolucao é explicada por um aumento da Receita Efe-
tiva (5,7%) superior ao da Despesa Efetiva (4,2%). Para o
comportamento da receita, salientam-se os crescimentos
da Receita Fiscal (4,4%), assim como das Outras Transfe-
réncias Correntes (121,2%). Do lado da despesa, é de sali-
entar o aumento da Despesa de Capital (19,6%), das Trans-
feréncias Correntes (4,4%) e das Despesas com o0 Pessoal
(4,4%). A despesa com os Juros e Outros Encargos regis-

Em sentido contrério registou-se uma diminui¢do nos Rendi-
mentos de Propriedade (-14,1%) e da Venda de Bens e Ser-
vigos Correntes (-14,6%).

O subsetor dos Servigos e Fundos Autonomos (incluindo
EPR) apresentou um saldo positivo de 667 M€, menos
143 M€ face ao periodo homdlogo. O aumento da receita
(5%) é justificado pelo crescimento das Transferéncias Cor-
rentes (5,5%), nomeadamente da Administragdo Central
(4,1%) e da Unido Europeia (102,3%). Do lado da despesa,
gue cresceu 5,7%, sdo de salientar os aumentos da despesa
com Subsidios (40,4%), da Despesa com Pessoal (6,3%) e
das Outras Transferéncias de Capital (51,6%) e Correntes
(4,9%), bem como da Aquisicéo de Bens e Servigos (2,7%).

tou uma diminuicéo (-7,7%). Quadro 2.8. Execucdo Orcamental da Adm. Central

Por subsetores, o Estado registou em outubro um défice de 2020 2021 2021
8 262 M€ (menos 524 M€ que no periodo homdlogo), e um l’g’;a"“‘ set VHA 0 out
e . L, . . euros 0
défice primério de 2 042 M€ (uma melhoria de 41 M€ face - .
iodo homologo de 2020). Como ja foi referido, para Recelta Hetiva 4744z 20150 00 >
ao periodo 9 o ) J . ’_p Impostos diretos 14715 15309 -5,9 4,0
estes resultados contribuiu 0 aumento da Receita Fiscal, Impostos indiretos 20206 21158 89 46
nomeadamente do IRS (8%), do IVA (6,4%) e do ImpoSto |pespesa Efetiva 55 435 57746 37 4,2
de Selo (9,6%). Em sentido oposto s&o de salientar a queda Despesa com pessoal 14 157 14777 4,6 4,4
do IRC (-5,5%), do Imposto sobre o Tabaco (-2,7%) e dos Aquisi¢do bens e servigos 72 8064 5.1 45
Outros Impostos Diretos (-11,7%). Relativamente & Receita Juros 6986 6447 O G
N&o Fiscal, esta aumentou 8,8%, devido essencialmente a | "esPesacartal 3448 4123 139 196
<. ’ ! R i N Investimento 2211 2509 15,6 13,5
t@nsfergnma de fundos europeus, no ambito da :’intempa- saldo Global 7994 7596
¢éo do instrumento de Assisténcia da Recuperacdo para a |saido primario 1007 1149
Coeséo e os Territorios da Europa (REACT-EU) e do PRR,
e dos Subsidios (183,1%). Fonte: DGO.
Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas PUblicas Reclassificadas
2020 2021 2020 2021
janaout janaout
9 Grau de 6 Grau de
10" euros execucao (%) VHA (0 10" euros execucéao (%) VHA (%)
Receita Efetiva 27474 28857 755 50 8972 9428 716 50
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3259 3281 85,3 0,7 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 17 094 17 624 934 31 869 1015 841 16,7
Despesa Efetiva 26 663 28 190 738 57 9572 10 104 735 55
Despesacom pessoal 634 6711 785 6,3 3707 3987 80,1 75
Aquisicéo de bens e servicos 6894 7080 723 27 3291 3139 729 -47
Transferéncias correntes 9685 10036 82,6 3,6 55 40 516 -26,1
Saldo Global 81 667 -600 -676

Fonte: DGO.
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Servico Nacional de Saide (SNS)

A execucéo financeira do SNS até outubro registou um défice
de 389 M€, o que representa um agravamento de 346 M€ face
ao verificado no periodo homélogo.

A receita total aumentou 4,4%, atingindo 9 463 M€, justificado
pelo aumento em 3,7% das Transferéncias do Orgamento do
Estado que se cifraram em 8 913 M€.

A despesa total aumentou 8,1% em termos homélogos, atin-
gindo 9 853 M€. Para esta variagdo contribuiu 0 aumento de
9,1% nas Despesas com Pessoal e de 9,2% da despesa com
Aquisicéo de Bens e Servicos. No que diz respeito a este Ul-
timo item, é de salientar o aumento da despesa com Meios
Complementares de Diagndstico e Terapéutica e Outros Sub-
contratos (20,6%) e da Aquisicdo de Bens de Inventario
(9,3%), e a diminui¢édo da despesa com Parcerias Publico-Pri-
vadas (-12,2%).

Quadro 2.10. Execucdo Financeira do SNS

GPEARI | GEE

Seguranca Social

No final de outubro, a Seguranca Social apresentou um exce-
dente de 860 M€, ou seja, uma melhoria do saldo de 558 M€
face ao verificado no mesmo periodo de 2020.

A receita efetiva cresceu 6,6% em termos homoélogos para o
qual contribuiu o aumento das receitas com Contribuigbes e
quotizagdes (9%), do Fundo Social Europeu (14,4%) e das
Outras Receitas Correntes (26,9%). As Transferéncias do Or-
camento do Estado diminuiram 04% devido a redugdo das
transferéncias para o financiamento das medidas relaciona-
das com a COVID-19, ja que as transferéncias no ambito do
financiamento da Lei de Bases da Seguranca Social aumen-
taram (3,8%).

A despesa efetiva aumentou 4,4%, em resultado, essencial-
mente, do aumento da despesa com Pensdes (2,7%), com
Acbes de Formagcéo Profissional com suporte no Fundo Social
Europeu (20,1%), com as Prestacdes de Desemprego
(10,3%), com as Medidas excecionais e temporarias relacio-

Servico Nacional de Satde nadas com o COVID-19 (9,1%), e, ainda, com a Prestacédo
2020 2021 Social para a Incluséo (31,6%) e com a A¢éo Social (6,4%).
jan a out Figura 2.22. Despesa em Pensfes da Seguranca Social
\ Grau de (VHA, em %)
10° euros VHA (%) | execucao
(%) ¢ ]
Receita Total 9 069 9463 4,4 82,2 2
Receita fiscal 78 77 0,6 | 634 24
Qutra receita corrente 8 952 9 348 4,4 83,6 1 1 /_.---.___
Transferéncias correntes do OE | 8596 8913 37 - 0 f — t t t f t f t f
Receita de capital 39 38 23 | 17,6 -1
Despesa Total 9112 9853 81 | 849 2
Despesa com pessoal 3714 4053 9,1 84,2 -3
Aquisicao de bens e servicos 5061 5526 9,2 86,2 - = o = - - - - - - - - - -
Despesa de capital 217 161 259 | 549 % ‘E % % % % % 2 % % % % %
Saldo Global -43 - 389 = = = E = E = @ =
Fontes: Administracdo Central do Sistema de Salde e DGO. Velhice o crevivincia Ivalides
Nota: N&o inclui a atualizacéo extraordinaria das pensdes.
Fonte: DGO.
Quadro 2.11. Execucao Orcamental da Seguranca Social
Seguranca Social
2020 2021
jan a out
Grau de
10° euros VHA v
execucao (%)
Receita Efetiva 24 397 26 016 6,6 82,1
Contribui¢des e quotizagdes 14 696 16 018 9,0 84,6
Transferéncias correntes da Administragéo Central 7921 7 898 -0,3 78,6
Despesa Efetiva 24 096 25157 4.4 81,8
Pensdes 14 103 14 486 2,7 77,7
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 1235 1362 10,3 82,9
Outras Prestagfes Sociais 6 194 6532 55 80,3
Saldo Global 301 859 - -

*Na&o inclui IVA social e transferéncias no ambito da Plano de Emergéncia Social.
Fonte: DGO
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Administracao Regional

No final de outubro de 2021 a Administracdo Regional apre-
sentou um saldo negativo de 204 M€, o que representa uma
deterioragdo de 94 M€ em termos homadlogos. Esta evolugao
€ explicada pelo maior crescimento da Despesa Efetiva
(13%) face ao aumento da Receita Efetiva (9%).

Contudo, este comportamento tem subjacente uma melhoria
do défice da Regido Auténoma dos Agores em 29 M€ (que
passou de 95 M€ para 66 M€), enquanto o da Regido Auto-
noma da Madeira registou um agravamento de 123 M€ (de
15 M€ para 138 M€).

A evolugéo da Despesa Efetiva deve-se ao aumento da des-
pesa com a Aquisicdo de Bens e Servicos (17,4%), da Des-
pesa de Capital (33,3%), bem como das Outras Transferén-
cias Correntes (20,8%) e dos Subsidios (60,1%). Em sentido
inverso, verificou-se a diminuicdo da despesa com Juros e
Outros Encargos (-22%).

Do lado da receita, salienta-se o aumento das Outras recei-
tas Correntes (67,2%), das Transferéncias Correntes do Or-
¢amento do Estado (4,3%) e da Unido Europeia (138%) e da

Administracao Local

O excedente da Administracdo Local cifrou-se em 267 M€
até ao final de outubro, menos 195 M€ que no periodo ho-
mologo. Para tal contribuiu 0 aumento da Receita Efetiva
(11,9%) que foi mais que compensado pela subida da Des-
pesa Efetiva (15,8%).

Para este comportamento da receita, contribuiu o aumento
da Receita Fiscal (9,7%), das Transferéncias de Capital da
Unido Europeia (51,6%), das Transferéncias do Orcamento
do Estado (7,1% as correntes e 10,2% as de capital), assim
como das Taxas, Multas e Outras Penalidades (10,1%) e das
Outras Receitas Correntes (4,2%).

Para o comportamento da despesa contribuiu 0 aumento da
despesa com a Aquisicdo de Bens de Capital (40,9%), da
Despesa com Pessoal (8%), da Aquisicdo de Bens e Servi-
¢os (7,4%) e, ainda, das Outras Transferéncias Correntes
(29,8%) e dos Subsidios (66,7%).
Figura 2.24. Execucdo Or¢camental da Administracao
Local
(VHA, em %)

. . 12,0 1
Receita Fiscal (3,7%). 5.0 -
14,0 1
Figura 2.23. Execugdo Orgcamental da Administragdo :;; ]
Regional 20
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Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execugao Orcamental das Administracoes Local e Regional
Administracao Regional Administragdo Local
2020 2021 2020 2021
jan a out jan a out
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Total 1960 2137 9,0 6 790 7510 11,9
Impostos 1191 1235 3,7 2 404 2615 9,7
Transferéncias correntes 421 466 10,5 2454 2746 11,4
Transferéncias de capital 233 253 8,7 602 837 29,0
Despesa Total 2071 2341 13,0 6185 7243 15,8
Pessoal 941 988 5,0 2088 2311 8,0
Aquisicdo de bens e servigos 493 579 17,4 1759 1784 7.4
Juros e outros encargos 110 86 -22,0 34 25 -14,5
Transferéncias correntes 189 230 21,6 665 804 17,2
Investimento 95 117 24,1 1166 1799 40,9
Transferéncias de capital 182 251 38,3 234 251 -11
Saldo Global - 110 - 204 - 605 267 -
Fonte: DGO.
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Fonte: DGO
Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(6tica de Maastricht) (milhGes de euros)
2020 dez 2021 set 2021 out
De acordo’ c_om o’Be.mco dg Eortugal, no final de setgmbrg (~je Administracdes Pblcas 379 700 785
2021, a divida publica atingiu 271 509 M€, uma diminui¢do Por subsector:
c_le 2076 ME face ,a_o m?s gntenor e nTan 1018 M€ que no Administrag&o Central (excl. saude) 26 40 42
final de 2020. A divida liquida de depdsitos das administra- | s 3 5 6
goe_s_ publlcas_reglstou uma dlmln_uu;ao de 2 576 M€ fz::tce a0 | ospitais EPE 147 468 553
verificado no final de agosto e mais 2 384 M§ E]ue no flnal,d_o Empresas Publicas Reclassificadas 25 n 27
ano de 2020, corresponde.ndo a uma diminuicao dos deposi- | , dministracéo Regional 121 110 100
tos em 1 366 M€ face ao final de 2020. Administragéio Local 57 57 57
Seguranga Social 0 0 0
Quadro 2.13. Divida das Administragdes Publicas Outras Entidades 0 o o
(milhdes de euros) I N -
Empresas publicas n&o reclassificadas 0 0 0
31/12/2020 | 31/08/2021 | 30/09/2021
Adm. Plblicas e outras entidades 379 701 785
Administragdes Publicas 270491 | 273585 271 509 -
Fonte: DGO.
Por subsector:
Administrag&o Central 278 292 280 492 278825 | Divida Direta do Estado
Administragé@o Regional e Local 10 455 10987 11 416 . L. X L.
S Social 5 L L No final de outubro, a divida direta do Estado atingiu
eguranca Social . . i
_ 270 216 M€ (menos 282 M€ que no final do més anterior) e
Consolidagéo entre subsectores 18 401 17 895 18 733 , ) -
N 269 821 M€ apods cobertura cambial. Para esta evolugéo
por memoria: . . . ~ , . o . z
- - contribuiu a amortizagdo liquida de divida transacionavel
Depésitos da Administragéo Central 19713 16 972 17 267 - e . -
o - o (283 ME€), ndo obstante a emisséao liquida de Obrigagdes do
Depésitos das Administragcfes Pablicas 23924 22 058 22558

Tesouro (100 M€).
Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado

Fonte: Banco de Portugal.

Divida nao Financeira das Administracoes (milhdes de euros)
P'Jblicas 30/set/21 2021 out 31/out/21
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo
A divida nao financeira das Administragdes Publicas atingiu [Transacionavel 171922 1044 1508 182 | 171639
.. v~ A d I: Bilh d : : :
1 567 M€ em outubro, uma diminuigdo de 13 M€ face ao mgs | ! Bihetes doTesouro [t ' ' o
i . 4 | - da qual: Obrigagdes Tesouro 153 343 1044 1101 158 153 443
anterior, e mais 176 M€ que em final de 2020. A variagao |zo Transacionavel 43186 467 466 | 43187
mensal resultou da diminuicdo da divida n&o financeira da | daqual: CertAforroe do Tesouro 30226 370 325 0| soem
.. ~ . . « o d I :
Administracdo Central (12 M€), a que se juntou a diminuigdo | % “Pce oM 88%8 o 0 8868
. L ~ i Empréstimos Oficiais 55039 : : : 55 039
verificada na Administragdo Regional (1 M€). Total 270 498 1511 1974 182 | 270216
Divida total ap6s cobertura cambial 270 050 - - - 269 821

Quadro 2.14. Divida néo Financeira das AP

(milhées de euros) Fonte: IGCP.

2020dez | 2021set | 2021 ou Emissoes e Amortizacoes de Divida

Administragdes Publicas 1391 1580 1567

Por subsector: No dia 10 de novembro, a Republica Portuguesa efetuou
Administrac&o Central 406 539 527 | dois leildes de Obrigagbes do Tesouro, tendo colocado, na
Administrac&o Regional 82 138 137 | fase competitiva, 686 milhdes de euros da OT
Administrac&o Local 903 903 903 | 0,3%170UT2031, a taxa de -0,314%, e 314 milh8es de eu-
Seguranga Social 0 0 0 ros da OT 4,1% 15APR2037 a taxa de 0,622%

Fonte: DGO.

Os pagamentos em atraso das Administragfes Publicas (di-
vidas por pagar ha mais de 90 dias) cifraram-se em 785 M€
em outubro, correspondendo a um aumento de 85 M€ face
ao més anterior e de 406 M€ em relagéo ao final de 2020. A
variacdo resulta, maioritariamente, do aumento verificado
nos Hospitais EPE (86 M€ face ao més anterior), parcial-
mente compensado com a diminuigdo na Administracao Re-
gional (11 M€).
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