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CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS POR SETOR INSTITUCIONAL (BASE 2021)
22 Trimestre de 2026

O SALDO DA ECONOMIA FIXOU-SE EM 2,3 PONTOS PERCENTUAIS DO PIB

A economia portuguesa® registou uma capacidade de financiamento de 2,3% do Produto Interno Bruto (PIB) no 22
trimestre de 2026, traduzindo uma diminuicdo de 0,1 pontos percentuais (p.p.) face ao trimestre anterior. O
Rendimento Nacional Bruto (RNB) e o Rendimento Disponivel Bruto (RDB) aumentaram 1,5%. A ligeira diminuicdo
do saldo da economia foi determinada pela reducdo dos saldos das Familias? e das Sociedades Financeiras.

O RDB das Familias aumentou 1,4% face ao trimestre anterior, como resultado do crescimento de 1,6% das
remuneracdes, secundado pelos aumentos do Valor Acrescentado Bruto (VAB) e das prestac¢des sociais recebidas.
O crescimento do RDB, conjugado com o aumento de 1,7% da despesa de consumo final (1,3% no trimestre
precedente), determinou uma taxa de poupanca das Familias de 12,1%. A capacidade de financiamento das Familias
fixou-se em 4,1% do PIB (menos 0,2 p.p. que no trimestre precedente), refletindo a reducdo da Poupanga e o
aumento da Formacdo Bruta de Capital (FBC).

O saldo das Sociedades Nao Financeiras (SNF) aumentou em 0,3 p.p. no 22 trimestre de 2026, fixando-se em -3,0%
do PIB. O VAB e as remuneragdes pagas aumentaram 1,8% e 1,7%, respetivamente, enquanto a FBC cresceu 2,1%.
A capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras fixou-se em 0,7% do PIB (menos 0,2 p.p. que no
trimestre anterior).

O saldo do setor das AdministracGes Publicas (AP) manteve-se positivo no ano acabado no trimestre, fixando-se em
0,5% do PIB no 29 trimestre de 2026, idéntico ao observado no trimestre anterior. Considerando os valores
trimestrais e ndo o ano acabado no trimestre, o saldo das AP no 29 trimestre de 2026 fixou-se em 1 325 milhdes de
euros, correspondendo a 1,6% do PIB, o que compara com 1,7% no periodo homdlogo. Face ao mesmo periodo do
ano anterior, verificou-se um aumento de 6,9% da receita total e de 7,0% da despesa total.

' salvo indicagdo em contrario, a andlise descritiva e os graficos apresentados referem-se ao ano acabado no trimestre de referéncia (o que permite eliminar
flutuagdes sazonais e reduzir o efeito de oscilagdes irregulares). Na comparagdo de trimestres consecutivos sdo, em regra, utilizadas taxas de variagdo em
cadeia entre o ano acabado em cada trimestre e o ano terminado no trimestre precedente (ver notas metodoldgicas no final deste destaque). As taxas de
variagdo sdo apresentadas em termos nominais.

2 Familias e InstituicGes sem Fins Lucrativos ao Servigo das Familias (ISFLSF) (S.1M).
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O SALDO DA ECONOMIA PORTUGUESA DIMINUIU 0,1 P.P. PARA 2,3% DO PIB

O saldo da economia portuguesa diminuiu, passando de 2,4% no 12 trimestre para 2,3% do PIB no 22 trimestre de
2026. O PIB nominal cresceu 1,5% face ao trimestre anterior e 6,0% comparativamente com o trimestre homadlogo,
refletindo o efeito conjugado dos aumentos do PIB em volume e do respetivo deflator implicito. Face ao trimestre
anterior, o RNB e o RDB aumentaram 1,5% (6,4% e 6,3% face ao trimestre homdlogo, respetivamente).

No 22 trimestre de 2026, o RDB da economia registou um crescimento inferior em 0,1 p.p. ao da despesa de
consumo final (que engloba as despesas de consumo final das Familias e das AP), o que determinou um aumento
de 1,1% da poupanca bruta (1,7% no trimestre anterior), atingindo um valor equivalente a 22,3% do PIB (idéntico
ao trimestre anterior e mais 0,1 p.p. que no trimestre homadlogo).

O crescimento de 2,7% da FBC (3,3% no trimestre anterior) foi superior ao aumento da poupanga, o que determinou
a reducdo da capacidade de financiamento da economia em 0,1 p.p., para 2,3% do PIB no 22 trimestre de 2026.

Quadrol

PIB, RNB E RDB NO ANO ACABADO NO TRIMESTRE

taxa de taxa de taxa de

acabado
T milhdes | variagdo | milhdes | variagdo | milhGes | variagdo
trimestre de euros | em cadeia| de euros | em cadeia| de euros | em cadeia
(%) (%) (%)
22T 2023 | 257 699 2,6 252190 2,4 257 354 2,4
32T 2023 | 264526 2,6 258 394 2,5 263629 2,4
42T 2023 | 270353 2,2 263370 1,9 268 196 1,7
19T 2024 | 275034 1,7 268 486 1,9 273 414 1,9
2272024 | 279991 1,8 273 627 1,9 279 003 2,0
39T 2024 | 285119 1,8 279270 2,1 284 827 2,1
4°T 2024 | 291153 2,1 286 208 2,5 291563 2,4
12T2025 | 295160 1,4 289 826 1,3 295 245 1,3
22T 2025 | 299 489 1,5 294 434 1,6 299578 1,5
3272025 | 304111 1,5 299 347 1,7 304 418 1,6
4°T2025 | 308538 1,5 303 950 1,5 309 314 1,6
19T2026 | 312902 1,4 308 541 1,5 313693 1,4
2°T 2026 | 317508 1,5 313 163 1,5 318 428 1,5
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Quadro 2

CAPACIDADE (+) / NECESSIDADE (-) DE FINANCIAMENTO POR SETOR INSTITUCIONAL

(EM % DO PIB, ANO ACABADO NO TRIMESTRE)

Ano acabado Soc:legzdes Sociedades | Administracées| Familiase LCIELGE]

no trimestre Financeiras Financeiras Publicas ISFLSF economia
29T 2023 -3,5 2,6 0,1 1,5 0,8
39T 2023 -3,7 2,6 0,5 2,1 1,6
4°T 2023 -4,0 2,3 1,1 2,3 1,7
19T 2024 -3,8 2,0 0,9 3,5 2,5
29T 2024 -4,2 2,1 1,1 3,9 2,9
39T 2024 -3,9 1,8 0,8 4,5 31
4972024 -3,8 1,6 0,7 4,9 3,3
19T 2025 -3,8 1,4 0,6 4,4 2,6
2972025 -3,6 1,1 0,6 4,3 2,3
39T 2025 -34 1,3 0,3 4,1 2,3
49T 2025 3,4 1,1 0,7 4,1 2,5
12T 2026 3,3 0,9 0,5 43 2,4
22T 2026 -3,0 0,7 0,5 4,1 2,3

A diminuicdo do saldo da economia refletiu a reducdo do saldo das Familias e das Sociedade Financeiras,
compensada parcialmente pela melhoria do saldo das SNF. O saldo do setor das AP estabilizou em 0,5% do PIB, em
resultado de um aumento da despesa (1,6%) idéntico ao aumento da receita (1,6%). A necessidade de
financiamento das SNF reduziu-se em 0,3 p.p., para 3,0% do PIB, enquanto os excedentes das Familias e das
sociedades financeiras diminuiram, representando, respetivamente, 4,1% e 0,7% do PIB (4,3% e 0,9% no trimestre
anterior).

A reducdo do saldo das Familias refletiu a diminui¢do de 0,9% da poupanc¢a, conjugado com o aumento de 2,7% da
FBC. O consumo final e o RDB aumentaram 1,7% e 1,4%, respetivamente, determinando a ja referida redu¢do da
poupanca.
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Figural
CAPACIDADE (+) / NECESSIDADE (-) DE FINANCIAMENTO POR SETOR INSTITUCIONAL

(EM % DO PIB, ANO ACABADO NO TRIMESTRE)
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FAMILIAS: CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO DAS FAMILIAS FIXOU-SE EM 4,1% DO PIB

A capacidade de financiamento das Familias fixou-se em 4,1% do PIB, 0,2 p.p. inferior ao registado tanto no trimestre
anterior como no trimestre homdlogo. Este resultado refletiu principalmente a redu¢do em 0,9% da poupanga,
conjugado com o aumento de 2,7% da FBC (3,1% no trimestre homdlogo).

A taxa de poupanga das Familias (figura 2) diminuiu 0,3 p.p., para 12,1% (12,4% no trimestre anterior). A despesa
de consumo final aumentou 1,7%, variagdo superior em 0,3 p.p. a do RDB (1,4% no trimestre homdlogo e no
trimestre anterior). Relembra-se que, salvo indicagdo em contrario, as varidveis aqui apresentadas estdo em termos
nominais, o que, no caso do consumo final, significa que a sua evolugdo é também influenciada pelo crescimento
dos pregos. Em termos reais, o consumo final aumentou 0,9% no ano acabado no 22 trimestre de 2026.
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Figura 2

TAXA DE POUPANGA DAS FAMILIAS (%; ANO ACABADO NO TRIMESTRE)
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A figura 3 apresenta a decomposi¢do da taxa de variagdo do RDB das Familias. No ano acabado no 22 trimestre de
2026, as remuneragoes e o excedente bruto de exploragdo contribuiramem 1,1 p.p. e 0,2 p.p., respetivamente, para
aquela taxa de variagdo. As presta¢des sociais liquidas contribuiram em -0,1 p.p. enquanto os impostos sobre o
rendimento registaram uma contribuicdo nula.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) das Familias, que corresponde essencialmente a aquisicdo de habitacao,
aumentou 2,7% no 22 trimestre de 2026 (3,1% no trimestre anterior). A taxa de investimento das Familias (medida
através do racio entre a FBCF e o RDB) atingiu 6,6%, mais 0,1 p.p. que no trimestre precedente.
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Figura 3

CONTRIBUTOS PARA A VARIAGAO PERCENTUAL DO RENDIMENTO DISPONIVEL DAS FAMILIAS

(P.P., ANO ACABADO NO TRIMESTRE)
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SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS: SALDO NEGATIVO FIXOU-SE EM -3,0% DO PIB

A necessidade de financiamento das SNF situou-se em 3,0% do PIB no 29 trimestre de 2026, o que representa uma
reducdo do défice em 0,3 p.p. do PIB face ao trimestre anterior.

O VAB registou um aumento de 1,8%, mais 0,1 p.p. que no trimestre precedente, valor superior a variagao de 1,7%
das remuneragdes pagas. A conjugacao daqueles efeitos determinou um crescimento de 2,0% do Excedente Bruto
de Exploragdo (2,3% no trimestre anterior).

A taxa de margem operacional liquida do setor, fixou-se em 19,9% (menos 0,2 p.p. que no trimestre precedente).
Esta taxa é obtida pelo racio entre o Excedente de Exploragdo Liquido e o Valor Acrescentado Liquido e corresponde
a percentagem de valor criado nas empresas destinada a remuneracdo dos recursos financeiros.

A reducgdo da necessidade de financiamento em 0,3 p.p. do PIB, resultou do ja referido aumento do Excedente Bruto
de Exploragdo, que mais do que compensou o crescimento em 2,1% da FBC (3,4% no trimestre anterior). Os
rendimentos de propriedade recebidos e pagos registaram variagdes de 2,3% e 1,4%, respetivamente, face ao
trimestre anterior.
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A FBCF registou uma variacdo de 2,3% no 22 trimestre de 2026 (3,8% no trimestre precedente). A taxa de
investimento (medida através do racio entre a FBCF e o VAB) fixou-se em 26,8%, o que representa um acréscimo de
0,1 p.p. face ao trimestre anterior, determinado pelo crescimento superior da FBCF relativamente ao VAB (1,8% no
22 trimestre de 2026 e 1,7% no trimestre precedente).

Figura 4

TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/VAB) DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (%; ANO ACABADO NO TRIMESTRE)
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SOCIEDADES FINANCEIRAS: CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO FIXOU-SE EM 0,7% DO PIB

A capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras fixou-se em 0,7% do PIB, menos 0,2 p.p. que no
trimestre precedente. O VAB do setor financeiro (integra a margem de intermediacdo financeira obtida pelas
instituicdes bancarias na concessdo de crédito e na captacdo de depdsitos (Servico de Intermediagdo Financeira
Indiretamente Medido — SIFIM)* ) aumentou 0,1% no 22 trimestre de 2026, que compara com uma reducdo de 0,3%
no trimestre anterior. Os rendimentos de propriedade recebidos e pagos registaram taxas de variacao de 0,2% e

3 Refira-se que, em Contas Nacionais, a margem de intermediagdo financeira obtida pelas instituices bancarias na concessdo de crédito e na captagdo de
depositos (designado como Servigo de Intermediagdo Financeira Indiretamente Medido — SIFIM) é registada como produgdo, influenciando o VAB, e ndo como
juros pagos e recebidos. De forma andloga, o custo suportado pelos restantes setores institucionais nessas operacgdes é registado como consumo intermédio
ou como despesa de consumo final.
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2,6%, respetivamente, no 22 trimestre de 2026, o que determinou uma reducdo de 15,5% da poupanca do setor
(reducdo de 1,1% no trimestre anterior). Na sequéncia da reducdo da poupanca, a capacidade de financiamento
fixou-se em 0,7% (0,9% no trimestre anterior). A FBCF registou uma ligeira reducdo de 0,1%, que compara com uma
reducdo de 11,5% no trimestre precedente.

ADMINISTRACOES PUBLICAS: SALDO MANTEVE-SE EM 0,5% DO PIB

O saldo do setor das AP, em percentagem do PIB, teve uma varia¢do nula no ano terminado no 22 trimestre de 2026
face ao trimestre anterior, mantendo uma capacidade liquida de financiamento de 0,5% do PIB, em resultado de
aumentos idénticos da despesa e da receita (1,6%).

Os quadros 3 e 4 apresentam a receita e a despesa do setor das AP no ano acabado no trimestre, em valor e em
taxa de variacdo, respetivamente.
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Quadro 3

RECEITA E DESPESA DO SETOR DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

(ano acabado no trimestre)

ISSN 2184-4534

Unidade: 10° EUR

Receita total 128 373 130 261 132 694 134511 136 712
Receita corrente 125 366 126 902 128 849 130 446 132 116
Impostos sobre o rendimento e patrimdnio 29 665 30112 30 804 30884 30 646
Impostos sobre a producdo e importagdo 43 186 43 855 44 510 45048 45 687
Contribuiges sociais 37 232 37977 38 745 39461 40 177
Vendas 8961 8910 8761 8976 9 084
Outra receita corrente 6322 6 048 6 029 6 077 6521
Receita de capital 3 007 3360 3845 4 066 4 596
Despesa total 126 606 129 455 130 648 132993 135 145
Despesa corrente 115377 117792 118 843 120540 121983
Prestagdes sociais 53351 54 680 55011 55 604 56 241
Remuneragdes dos empregados 31521 32087 32631 33125 33609
Juros 6 010 6022 6 028 6 068 6 068
Consumo intermédio 15143 15436 15 408 15588 15760
Subsidios 1639 1648 1788 1893 2084
Outra despesa corrente 7714 7919 7976 8262 8221
Despesa de capital 11229 11663 11805 12 453 13162
Investimento M) 8673 8714 8918 9364 9902
Outra despesa de capital 2 556 2950 2887 3088 3261
Saldo corrente 9988 9110 10 006 9 906 10 134
Saldo total 1767 806 2 045 1519 1567
Por Memdiria:
Despesa corrente primaria 109 368 111769 112 815 114 472 115915
Produto Interno Bruto, a precos de mercado 299 489 304 111 308 538 312902 317 508
Saldo em % do PIB 0,6 0,3 0,7 0,5 0,5

@ Inclui Formag3o bruta de capital e Aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos
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Quadro 4

(%; ano acabado no trimestre)

202573 202574 2026T1 2026T2
15 1,9 1,4

ISSN 2184-4534

Unidade: %

Receita total 1,6 1,6
Receita corrente 1,5 1,2 1,5 1,2 1,3
Impostos sobre o rendimento e patrimdnio -0,1 1,5 2,3 0,3 -0,8
Impostos sobre a producdo e importacdo 2,1 1,5 1,5 1,2 1,4
ContribuigGes sociais 2,1 2,0 2,0 1,8 1,8
Vendas -0,9 -0,6 -1,7 2,5 1,2
Outra receita corrente 5,2 -4,3 -0,3 0,8 7,3
Receita de capital 7,0 11,7 14,4 5,7 13,0
Despesa total 1,7 2,3 0,9 1,8 1,6
Despesa corrente 1,3 2,1 0,9 1,4 1,2
Prestagdes sociais 1,3 2,5 0,6 1,1 1,1
Remuneragdes dos empregados 2,1 1,8 1,7 1,5 1,5
Juros -0,3 0,2 0,1 0,7 -0,0
Consumo intermédio 0,5 1,9 -0,2 1,2 1,1
Subsidios -4,1 0,5 8,5 5,9 10,0
Outra despesa corrente 2,7 2,7 0,7 3,6 -0,5
Despesa de capital 5,4 3,9 1,2 5,5 5,7
Investimento ! 4,9 0,5 2,3 5,0 5,7
Outra despesa de capital 6,9 15,4 -2,1 7,0 5,6

Por Memoéria:
Despesa corrente primaria 1,4 2,2 0,9 1,5 1,3

@ Inclui Formag3o bruta de capital e Aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos
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A receita total aumentou 1,6% no ano acabado no 22 trimestre de 2026, tendo a receita corrente subido 1,3%, e a
receita de capital 13,0%. O comportamento da receita corrente reflete os aumentos de todas as suas componentes,
a excegdo dos impostos sobre o rendimento e patriménio (-0,8%), destacando-se os aumentos da outra receita
corrente (7,3%), da receita de contribuigdes sociais (1,8%) e da receita de impostos sobre a produgdo e importagao
(1,4%). Embora a outra receita corrente tenha registado o crescimento percentual mais elevado, o seu contributo
para a variagao da receita total foi inferior, devido ao menor peso relativo.

A evolugdo da despesa resultou de um aumento de 1,2% da despesa corrente e de 5,7% da despesa de capital. Para
a variagdo positiva da despesa corrente destaca-se o aumento dos subsidios concedidos (10,0%), refletindo o efeito
de alguns apoios atribuidos na sequéncia da Tempestade Kristin. A despesa corrente primaria, que exclui a
componente de juros pagos, aumentou 1,3% no ano terminado no 22 trimestre de 2026.
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O aumento da despesa de capital resultou do crescimento das duas componentes: o investimento aumentou 5,7%
e a outra despesa de capital cresceu 5,6%.

Para possibilitar uma comparacao entre os valores trimestrais em alternativa ao ano acabado no trimestre, o quadro
5 apresenta os valores da receita e da despesa do setor das AP e respetiva percentagem no PIB para os segundos
trimestres de 2025 e 2026.

Quadro 5

RECEITA E DESPESA DO SETOR DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

(VALORES TRIMESTRAIS)

22 trimestre de 2025 22 trimestre de 2026 Variagdo
em valor
10° EUR % PIB 106 EUR % PIB (%)

Receita total 32112 41,8 34 313 42,1 6,9
Receita corrente 31366 40,8 33037 40,6 5,3
Impostos sobre o rendimento e patrimdnio 6 590 8,6 6 353 7,8 -3,6
Impostos sobre a produc¢do e importagdo 10 699 13,9 11339 13,9 6,0
Contribuigdes sociais 9831 12,8 10 547 12,9 7,3
Vendas 2119 2,8 2228 2,7 51
Outra receita corrente 2126 2,8 2570 3,2 20,9
Receita de capital 747 1,0 1277 1,6 71,0
Despesa total 30 836 40,1 32988 40,5 7,0
Despesa corrente 28 226 36,7 29 668 36,4 51
Prestagdes sociais 12 206 15,9 12 844 15,8 5,2
RemuneragGes dos empregados 8474 11,0 8958 11,0 5,7
Juros 1409 1,8 1408 1,7 -0,0
Consumo intermédio 3736 4,9 3908 4,8 4,6
Subsidios 354 0,5 545 0,7 53,6
Outra despesa corrente 2047 2,7 2 006 2,5 -2,0
Despesa de capital 2611 3,4 3320 4,1 27,2
Investimento (V) 2042 2,7 2579 3,2 26,3
Outra despesa de capital 569 0,7 741 0,9 30,3
Saldo corrente 3140 4,1 3369 4,1
Saldo total 1276 1,7 1325 1,6
Por Meméria:
Despesa corrente primaria 26 817 34,9 28 260 34,7 5,4

@ |nclui Formagdo bruta de capital e Aquisicdes liquidas de cessdes de ativos n3o financeiros ndo produzidos
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Considerando os valores trimestrais e ndo o ano acabado no trimestre, o saldo das AP no 22 trimestre de 2026 fixou-
se em 1 325 milhdes de euros, correspondendo a 1,6% do PIB, o que compara com 1,7% no periodo homdlogo. Face
ao mesmo periodo do ano anterior, verificou-se um aumento de 6,9% da receita total e de 7,0% da despesa total.

Por componentes da receita, o crescimento de 5,3% da receita corrente decorre, sobretudo, dos aumentos nas
contribui¢des sociais (7,3%) e nos impostos sobre a producdo e importacdo (6,0%) e, em menor medida, dos
acréscimos registados na outra receita corrente (20,9%) e nas vendas (5,1%). O crescimento de 71,0% na receita de
capital refletiu, em larga medida, o aumento da execucdo de projetos financiados pelo Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia.

No que diz respeito a despesa, registou-se um crescimento de 5,1% da despesa corrente, em resultado do aumento
dos subsidios (53,6%), das remuneracGes dos empregados (5,7%), dos encargos com prestacoes sociais (5,2%) e do
consumo intermédio (4,6%).

A despesa corrente primaria, que exclui os juros pagos, aumentou 5,4%, representando 34,7% do PIB no 22 trimestre
de 2026.

A despesa de capital aumentou 27,2%, em resultado do crescimento de 26,3% do investimento (refletindo em
grande medida a ja referida execugdo de projetos financiados pelo Plano de Recuperagdo e Resiliéncia) e de 30,3%
da outra despesa de capital.

O quadro 6 sintetiza os principais ajustamentos efetuados na passagem do saldo em contabilidade publica para o
saldo em contabilidade nacional para os primeiros semestres de 2025 e de 2026.
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Quadro 6

PASSAGEM DE SALDOS DE CONTABILIDADE PUBLICA PARA CONTABILIDADE NACIONAL

Unidade: 10° EUR

Saldo em contabilidade publica: 1680 -809
Ajustamento accrual e delimitagdo setorial em Contas Nacionais -905 1724
Diferenca entre juros pagos e devidos 575 841
Outros valores a receber: 823 644

Ajustamento temporal de impostos e contribui¢cdes 286 635

Outros 537 9
Outros valores a pagar: -443 -14

Encargos assumidos e ndo pagos -269 -276

Outros -174 262
Outros ajustamentos: -448 -1583

dos quais:

Injecdes de capital e assunc¢do de dividas -817 -1968
Saldo em contabilidade nacional: 1281 803
PIB @ 148303 | 157273
Saldo em contabilidade nacional em % do PIB 0,9 0,5

(M) Dados n3o ajustados de sazonalidade e de efeitos de calendario

Considerando os primeiros semestres de 2025 e 2026, verificou-se uma diminui¢do do saldo em contabilidade
publica e em contabilidade nacional, embora menos expressiva no saldo em contabilidade nacional.

Em contabilidade nacional, o saldo das administragdes publicas fixou-se em 0,5% do PIB. O valor das inje¢Ses de
capital e assuncdo de dividas no 12 semestre de 2026 foi, na sua totalidade, destinado a entidades do setor das AP,
sem impacto no saldo agregado.

Tal como referido nas publicacGes anteriores, devido as medidas de pagamento fracionado de impostos instituidas
no cdédigo do IVA foi feito um ajustamento na receita de impostos sobre a produgdo e importagdo no periodo em
gue se gerou a obrigacao de pagamento. Neste semestre este ajustamento tem ainda em conta a implementacao
das medidas excecionais de diferimento de impostos no dmbito do Despacho SEAF n.2 7/2026 - XXV, de 7/02.

Os resultados anuais relativos as contas das AP sdo analisados em maior detalhe no destaque relativo a Notificacdo
do Procedimento dos Défices Excessivos, igualmente publicado hoje.
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CUSTOS DO TRABALHO POR UNIDADE PRODUZIDA (CTUP) AUMENTARAM 4,5%

No ano acabado no 29 trimestre de 2026, os CTUP aumentaram 4,5% em termos homdlogos, menos 0,7 p.p. que

no trimestre anterior. Este resultado deveu-se ao crescimento da remunera¢do média em 4,3% e um decréscimo da
produtividade de 0,3%.

Figura 5

TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA DOS CTUP (%; ANO ACABADO NO TRIMESTRE)

12,0 +
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I Taxa de variagdo da remuneragdo média Taxa de variacdo da produtividade

=—=Taxa de variagdo dos CTUP
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REVISOES DAS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS

Com a divulgacdo dos resultados detalhados de 2024 e provisérios de 2025 das Contas Nacionais Portuguesas, as
séries das contas trimestrais foram revistas, garantindo-se assim a total consisténcia com os novos resultados
anuais.

Relativamente a versdo provisoéria de 2024, os dados detalhados agora divulgados apresentam uma revisao de +0,5
p.p. da variacdo em volume e a manutencdo do deflator do PIB, o que se traduziu numa revisdo de +0,5 p.p. na
variagdo nominal.

Comparativamente com os dados preliminares, os resultados provisdrios para 2025 refletem agora, além dos
impactos diretos decorrentes da compilacdo dos dados detalhados de 2024, informacdo mais sélida e exaustiva para
o setor das Administracdes Publicas, a inclusdo de dados revistos referentes ao comércio internacional de bens e da
Balanca de Pagamentos (servigos) e, sobretudo, a incorporacdo dos dados ja disponiveis da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES) referentes a 2025. Em consequéncia, verificou-se uma revisdo de +0,1 p.p. na variacdo nominal
do PIB, resultante da revisdao do deflator, mantendo-se em 1,9% a variacdo em volume. Detalhes adicionais sobre
os resultados anuais para 2024 e 2025 e respetivas revisoes estdo disponiveis num destaque especifico divulgado
neste mesmo dia.

Em termos trimestrais, verificaram-se revisGes nas taxas de variacdo do PIB em volume, mantendo-se o perfil
temporal do comportamento das taxas de variagao anteriormente publicadas, como pode ser observado no quadro
seguinte. Os novos resultados determinaram uma revisdo em alta de 0,1 p.p. da taxa de variagdo homaloga do PIB
em volume no 29 trimestre de 2026, para uma taxa de2,6% e uma revisdao em alta de 0,1 p.p. da taxa de variagdo
em cadeia, para 0,9%.

Quadro 7
QUADRO 8. REVISOES DAS TAXAS DE VARIA(;/:\O DO PIB TRIMESTRAL, EM TERMOS REAIS

(DADOS AJUSTADOS DE SAZONALIDADE E DE EFEITOS DE CALENDARIO)

_

Taxa de variagdo homadloga (%)

CNT 22T 2026 (85 dias) 2,6 2,7 3,0 1,8 1,8 2,1 1,9 2,4 2,6
CNT 29T 2026 (60 dias) 2,1 2,1 2,1 2,6 1,6 1,7 2,2 1,9 2,4 2,5
Revis3o (p.p.) 0,3 0,5 0,6 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

Taxa de variagdo em cadeia (%)

_

CNT 22T 2026 (85 dias) 0,7 0,2 1,1 0,2 0,7 0,5 1,0 0,2 0,9
CNT 29T 2026 (60 dias) 0,7 0,5 0,1 1,2 0,3 0,7 0,6 0,9 0,1 0,8
Revis3o (p.p.) 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
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NOTA METODOLOGICA

Os resultados apresentados correspondem a versao preliminar das Contas Trimestrais por Setor Institucional (CTSI)
para o 29 trimestre de 2026.

Para uma melhor leitura dos resultados deve-se ter presente que, salvo indicagdo em contrario, a andlise descritiva
e os graficos apresentados referem-se ao ano acabado no trimestre de referéncia (o que permite eliminar flutuacées
sazonais e reduzir o efeito de oscilagdes irregulares). Na comparagdo de trimestres consecutivos sdo, em regra,
utilizadas taxas de variacdo em cadeia entre o ano acabado em cada trimestre e o ano terminado no trimestre
precedente. Devido a arredondamentos, a soma das parcelas dos indicadores econdmicos apresentados pode nado
coincidir com o resultado para o total da economia.

Salvo indicagdo em contrario, os agregados das CTSI estdo expressos exclusivamente em termos nominais e diferem
das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) por estes serem ajustados de flutuacGes sazonais e de efeitos de calendario.
Os resultados sdo apresentados para o total da economia e com detalhe por setor institucional.

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

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine cnacionais&xlang=pt

1. REVISOES DAS ESTIMATIVAS ANTERIORES

Os resultados agora apresentados incorporam nova informag¢do com as consequentes revisdes das estimativas
anteriores de alguns agregados.

Sdo de destacar a incorporacao dos resultados detalhados de 2024 e provisérios para 2025 das Contas Nacionais,
objeto de uma publica¢do auténoma divulgada em simultdaneo com o presente destaque.

Deve referir-se ainda a integracdo das versdes mais recentes da Balanga de Pagamentos e das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras produzidas pelo Banco de Portugal, bem como a informagao mais recente das estatisticas
do comércio internacional de bens e de dados atualizados sobre o setor das AP.

Em junho de 2026, o INE divulgou uma revisdo das estimativas da populagdo abrangendo o periodo 2021 a 2025.
Esta revisdo terd implicagdes nos apuramentos do Inquérito ao Emprego e, consequentemente, nas Contas
Nacionais, esperando-se que os trabalhos de reavaliacdo figuem concluidos em marg¢o de 2027, a divulgar com as
Contas Nacionais por Setor Institucional relativas ao quarto trimestre de 2026 e ao ano de 2026. Note-se que no
ambito das Contas Nacionais, a avaliacdo da atividade econdmica baseia-se principalmente em fontes de dados
(nomeadamente o Sistema de Informagdo Empresarial Simplificada) que ndo foram afetadas por estas revisdes.
Contudo, existe uma parte da atividade econdmica que ndo é captada pelas fontes tradicionais e que &, por isso,
estimada tendo em conta a populagao empregada reportada no Inquérito ao Emprego.
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Assim, os referenciais de populacdo e emprego, subjacente aos atuais resultados das Contas Nacionais, mantém-se
os da série anterior, devendo ser revistos apenas em marco de 2027.

E importante notar que, embora neste momento n3o seja possivel ter uma estimativa do impacto sobre o PIB, ndo
se esperam alteragdes relevantes nas taxas de variacdo do PIB em 2025 e 2026, atendendo a que a revisao do nivel
da populacgdo atingiu o maximo em 2024.

2. RELATIVAMENTE AO SALDO DAS AP EM CONTABILIDADE NACIONAL E EM CONTABILIDADE PUBLICA,
IMPORTA ESCLARECER O SEGUINTE:

No apuramento do défice orcamental na dtica das Contas Nacionais é necessario proceder a um conjunto de
ajustamentos aos resultados apurados em Contabilidade Publica. A Contabilidade Publica obedece a uma ética de
caixa, registando-se todas as despesas que sdo pagas no periodo contabilistico. Em Contas Nacionais registam-se os
encargos assumidos num determinado periodo contabilistico independentemente do seu pagamento ocorrer
noutro periodo. Simetricamente excluem-se pagamentos respeitantes a encargos assumidos noutros periodos.
Outro importante ajustamento efetuado estd relacionado com a delimitacdo setorial do setor das AP, onde sdo
incluidas entidades que ndo estdo integradas no saldo em Contabilidade Publica, mas que pertencem ao setor
institucional das AP na 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 as aquisicdes, por
entidades das AP, de participa¢Oes de capital de outras entidades sdo contabilizadas como transferéncias de capital
e ndo como operagoes financeiras, sendo necessario proceder aos ajustamentos correspondentes.

SIGLAS E DESIGNACOES

Os agregados estimados baseiam-se no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 2010), sendo de
destacar as seguintes defini¢Ges:

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento: A capacidade ou a necessidade de financiamento (B.9) é o
montante liquido dos recursos que o setor institucional coloca a disposi¢do dos restantes setores (se for positivo)
ou que recebe dos restantes setores (se for negativo). Para o total da economia, a capacidade ou a necessidade de
financiamento é igual, mas de sinal contrdrio, a necessidade ou a capacidade de financiamento do resto do mundo.

Consumo final individual: O consumo final individual corresponde a soma do consumo privado das familias com a
despesa das Administracdo Publicas com bens e servigos que se destinam ao consumo das Familias.

Despesa de Consumo Final: O consumo final corresponde a despesa realizada por unidades institucionais residentes
com a aquisicdo de bens e servigos utilizados para a satisfagdao direta de necessidades individuais ou coletivas.
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Custos do Trabalho por Unidade Produzida (CTUP): Mede o custo médio do trabalho por unidade produzida e é
calculado como o racio entre a remuneracdao média por trabalhador remunerado e o PIB real por individuo
empregado.

Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF): A Formacao Bruta de Capital Fixo (P.51g) engloba as aquisi¢des liquidas 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
producdo ou institucionais. Os ativos fixos sdo ativos corpdreos ou incorpdreos resultantes de processos de
producdo, que sdo por sua vez utilizados, de forma repetida ou continuada, em processos de producdo por um
periodo superior a um ano.

Formacao Bruta de Capital (Investimento): A Formacdo Bruta de Capital (P.5) inclui a FBCF (P.51g), a Variagdo de
Existéncias (P.52) e as AquisicOes (liquidas de Cessdes) de Objetos de Valor (P.53).

Rendimento Disponivel: Corresponde ao valor que cada setor institucional dispde para afetar a despesa de
consumo final ou a poupanga.

Rendimento Disponivel Bruto (RDB) ajustado das Familias: Corresponde a soma do rendimento disponivel bruto
das Familias e das transferéncias sociais em espécie, ou seja, inclui o valor dos bens e servigcos adquiridos ou
produzidos pelas AP ou ISFLSF e que se destinam ao consumo das Familias, como sejam, por exemplo,
comparticipacdes na aquisicdo de medicamentos pelas familias.

RDB ajustado real das Familias: Corresponde ao RDB ajustado das Familias deflacionado com o indice de pregos
implicito na despesa de consumo final das Familias.

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

Rendimentos de propriedade: Corresponde aos rendimentos a receber pelo proprietario de um ativo financeiro ou
de um ativo ndo produzido corpdreo para remunerarem o facto de p6r fundos ou o ativo ndo produzido corpdreo a
disposi¢cdo de outra unidade institucional.

Poupanga: A poupanga mede a parte do rendimento disponivel que nao é afeta a despesa de consumo final. Se a
poupanca é positiva, o rendimento ndo despendido é consagrado a aquisi¢ao de ativos ou a reducdo de passivos.
Se a poupanca é negativa, certos ativos sao liquidados ou certos passivos aumentam.

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

Setor 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 sdo e
dependendo da sua atividade principal e funcdo, sendo estes considerados como indicativos do comportamento
econdmico das unidades. Os setores institucionais sdo os seguintes: Sociedades Ndo Financeiras (S.11); Sociedades
Financeiras (S.12); AdministracGes Publicas (S.13); Familias e Instituices sem Fins Lucrativos ao Servico das Familias
(ISFLSF)(S.1M); Resto do Mundo (S.2).

Taxa de investimento das Familias: A taxa de investimento representa o rdcio entre a FBCF e o rendimento
disponivel (inclui ajustamento pela variagdo da participacdo liquida das Familias nos fundos de pensdes).

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

Taxa de margem operacional das Sociedades N3o Financeiras: E obtida pelo racio entre o Excedente de Explora¢do
Liquido e o Valor Acrescentado Liquido e corresponde a percentagem de valor criado nas empresas que se destina
a remuneracao dos recursos financeiros obtidos.

Taxa de poupanga das Familias: A taxa de poupanca das Familias mede a parte do rendimento disponivel que ndo
é utilizado em consumo final, sendo calculada através do racio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel
(inclui ajustamento pela variacdo da participacdo liquida das Familias nos fundos de pensdes).

Data do préximo destaque das Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional — 23 de dezembro de
2026
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