
                                           Par te V.3 — Ren di men to





Notas metodológicas

I. CONSIDERAÇÕES GERAIS

A abor da gem pela óp ti ca do ren di men to con -
sis tiu, não pro pri a men te num exer cí cio de es ti ma -
ção in de pen den te do pro du to, mas mais num
exer cí cio de com pa ti bi li za ção en tre o pro du to a
cus to de fac to res por um lado (de ter mi na do se -
gun do a óp ti ca da pro du ção), as re mu ne ra ções do 
tra ba lho e o Exce den te Bru to de Explo ra ção
(EBE) por ou tro, com este úl ti mo a ser de ter mi -
na do por di fe ren ça. 

Fo ram ela bo ra das es ti ma ti vas, para o pe río do
1953 a 1993, do Ren di men to Na ci o nal re par ti do
pe las suas prin ci pa is com po nen tes e do Ren di -
men to e Pou pan ça das Fa mí li as e Admi nis tra ções
Pri va das, os úni cos sec to res ins ti tu ci o na is para os
qua is se apre sen ta de ta lha da men te, ain da que de
for ma agre ga da, a ori gem e uti li za ção do seu ren -
di men to. 

Ela bo rou-se tam bém um qua dro com o equi lí -
brio en tre a Pou pan ça Bru ta e o Inves ti men to que 
evi den cia a igual da de en tre a to ta li da de dos re -
cur sos pou pa dos e in ves ti dos.

A re par ti ção do Ren di men to Dis po ní vel da Na -
ção, ob ti do a par tir do PIB a pre ços de mer ca do
por adi ção dos sal dos dos flu xos de ren di men tos e 
de trans fe rên ci as cor ren tes do res to do mun do
(sé ri es pro ve ni en tes da ver ten te da Ba lan ça de
Pa ga men tos), foi fe i ta en tre o Sec tor Pú bli co
Admi nis tra ti vo (SPA-S60)(1), as Fa mí li as e as
Admi nis tra ções Pri va das (S80 + S70) e as
Empre sas (S10 + S40 + S50), com o ren di men to
dis po ní vel des te úl ti mo sec tor a ser de ter mi na do
por di fe ren ça(2).

A Pou pan ça Inter na ob te ve-se por soma da
Pou pan ça das Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va -
das, es ti ma da da for ma que se apre sen ta em se -

gui da, da Pou pan ça do SPA (di fe ren ça en tre as
re ce i tas cor ren tes e as des pe sas cor ren tes) e a
Pou pan ça das Empre sas. Esta úl ti ma foi ob ti da a
par tir do Ren di men to Dis po ní vel das Empre sas
de du zi do da va ri a ção das re ser vas ma te má ti cas
de re for ma (F911).

A Pou pan ça Exter na é, por de fi ni ção, o si mé -
tri co da sal do da Ba lan ça de Tran sac ções Cor ren -
tes de du zi do das Trans fe rên ci as de Ca pi tal da Co -
mu ni da de Eu ro pe ia. A ra zão para este ajus ta men -
to pren de-se com o fac to des tes fun dos se rem
trans fe rên ci as de ca pi tal e se en con tra rem clas si -
fi ca dos na Ba lan ça de Pa ga men tos como trans fe -
rên ci as cor ren tes. Por este mo ti vo ex clu í ram-se
des tas as trans fe rên ci as de fun dos no âm bi to dos
pro gra mas Fe o ga Ori en ta ção, Pe dip, Fe der, Fun -
do de Co e são.

Como re fe ri do an te ri or men te, ape nas para as
Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das as di ver sas
par ce las do Ren di men to Dis po ní vel fo ram es ti ma -
das com ma i or de ta lhe, sen do que vá ri as sé ri es
pro vêm de ou tras ver ten tes do pro jec to, con cre ta -
men te das con tas do SPA e da Ba lan ça de Pa ga -
men tos.

A Pou pan ça Bru ta das Fa mí li as e Admi nis tra -
ções Pri va das é de ter mi na da pela di fe ren ça en tre
o Ren di men to Dis po ní vel e o Con su mo das Fa mí -
li as Re si den tes ajus ta do da va ri a ção de re ser vas
ma te má ti cas de re for ma (F911). Para es ti mar o
Con su mo das Fa mí li as Re si den tes adi ci o nou-se ao 
Con su mo Fi nal das Fa mí li as no ter ri tó rio (sé rie
apre sen ta da no qua dro da des pe sa na ci o nal) o
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(1) O Ren di men to Dis po ní vel do SPA re sul ta da di fe ren ça
en tre re ce i tas e des pe sas to ta is ex clu in do as des pe sas de
con su mo pú bli co.

(2) Os có di gos in di ca dos en tre pa rên te ses, cor res pon dem  à
iden ti fi ca ção dos sec to res ins ti tu ci o na is de acor do com o
SEC 79. No que se se gue, sem pre que con si de ra do ne ces -
sá rio para cla ri fi car o sig ni fi ca do e con te ú do, in di cam-se
en tre pa rên te ses os có di gos SEC das ru bri cas re fe ri das.



sal do da Ba lan ça de Tu ris mo. No en tan to, este foi 
ajus ta do da se guin te for ma: os cré di tos e os dé bi -
tos fo ram cor ri gi dos ad mi tin do-se que 2.5% e
15%, res pec ti va men te, eram con su mo in ter mé dio 
de em pre sas re si den tes a tí tu lo de vi a gens de ne -
gó ci os.

Tal como na ge ne ra li da de do pro jec to, a me to -
do lo gia se gui da nes ta ver ten te ba se ia-se nos prin -
cí pi os do SEC 79. No en tan to, no pre sen te tra ba -
lho, não se se gue uma ló gi ca de re cur sos e em -
pre gos sec to ri za dos. Para a ge ne ra li da de das ru -
bri cas em re la ção às qua is se re gis tam si mul tâ ne -
a men te flu xos de au men tos e di mi nu i ções do ren -
di men to, os va lo res são apre sen ta dos em ter mos
lí qui dos.

Apre sen ta-se em se gui da a des cri ção por me no -
ri za da dos pro ce di men tos de es ti ma ção das ru bri -
cas do qua dro do ren di men to dis po ní vel das Fa -
mí li as e Admi nis tra ções Pri va das que fo ram es ti -
ma das nes ta ver ten te do pro jec to. A for ma como
elas se ar ti cu lam de modo a de ter mi nar os gran -
des agre ga dos, as se gu ran do as iden ti da des bá si -
cas das Con tas Na ci o na is, cons ta das re gras do
SEC. 

Abor dam-se su ces si va men te os se guin tes tó pi -
cos:

• Re mu ne ra ções;
• Exce den te Bru to de Explo ra ção (EBE);
• Ren di men tos de Empre sa e Pro pri e da de

(REP);
• Ope ra ções de se gu ros con tra aci den tes;
• Impos tos so bre o ren di men to e pa tri mó nio;
• Con tri bu i ções so ci a is efec ti vas e fic tí ci as;
• Trans fe rên ci as in ter nas;
• Trans fe rên ci as ex ter nas;
• Va ri a ção das re ser vas ma te má ti cas dos se gu -

ros de re for ma.

II. REMUNERAÇÕES

As re mu ne ra ções dos tra ba lha do res (R10)
com pre en dem to dos os pa ga men tos efec tu a dos
pela en ti da de pa tro nal aos seus tra ba lha do res, no 
pe río do con si de ra do(3), e são com pos tas de três
ru bri cas: sa lá ri os e ven ci men tos bru tos (R101),
con tri bu i ções so ci a is efec ti vas a car go da en ti da -
de pa tro nal (R102) e con tri bu i ções so ci a is fic tí ci -
as (R103). O to tal de re mu ne ra ções re ce bi das

pe las Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das (S70 +
S80) foi es ti ma do como o to tal de re mu ne ra ções
pa gas pe los res tan tes sec to res ins ti tu ci o na is.

Em re la ção aos sa lá ri os e ven ci men tos bru tos
(R101), ex clu in do o SPA(4), a me to do lo gia de es ti -
ma ção foi a se guin te: para cada sec tor de ac ti vi da -
de (CAE a 3 dí gi tos), a par tir da fon te uti li za da
para es ti mar o cor res pon den te VAB, cal cu la ram-se
os or de na dos e ven ci men tos por tra ba lha dor re mu -
ne ra do, sen do es tes va lo res ex tra po la dos com as es -
ti ma ti vas sec to ri a is de Tra ba lha do res por Con ta de
Ou trém (TCO) ela bo ra das na ver ten te “Po pu la ção,
Empre go e De sem pre go” des te pro jec to (ver são 1).
Os va lo res as sim ob ti dos mos tra vam-se, em al gu -
mas CAE, mu i to ir re gu la res com va ri a ções sem sig -
ni fi ca do eco nó mi co. Des te modo os va lo res da ver -
são 1 fo ram su je i tos a dois ajus ta men tos: numa pri -
me i ra fase, im pôs-se que as ta xas de va ri a ção per
ca pi ta, nos di ver sos ra mos de ac ti vi da de, em ter mos 
no mi na is, fos sem po si ti vas; numa se gun da fase de -
fla ci o na ram-se(5) as ta xas de va ri a ção as sim ob ti das, 
para cada ramo de ac ti vi da de, e im pôs-se que es tas
não ex ce des sem o do bro da taxa de va ri a ção real
per ca pi ta do to tal da eco no mia, pre vi a men te es ti -
ma da; as ta xas de va ri a ção per ca pi ta re sul tan tes
des tes dois ajus ta men tos fo ram uti li za das para ex -
tra po lar e re tro po lar, por ramo de ac ti vi da de, o ní -
vel per ca pi ta, re ti do em 1988(6).

Nas con tri bu i ções so ci a is pa tro na is dis tin -
guem-se as con tri bu i ções efec ti vas e as con tri bu i -
ções fic tí ci as.

As con tri bu i ções so ci a is efec ti vas a car go da en -
ti da de pa tro nal (R102) com pre en dem os pa ga men -
tos que esta efec tua em pro ve i to dos seus tra ba lha -
do res aos or ga nis mos se gu ra do res (Admi nis tra ções
de se gu ran ça so ci al, em pre sas de se gu ros, fun dos
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(3) O pe río do a que as re mu ne ra ções re ce bi das pe los tra ba -
lha do res di zem res pe i to é o ano. Nos “Qu a dros de Pes so -
al”, no pe río do de 1982 a 1993 a va riá vel in qui ri da re fe -
re-se à mé dia men sal, ten do este va lor sido mul ti pli ca do
por 14 para ob ter o cor res pon den te em ter mos anu a is.

(4) O to tal das re mu ne ra ções pa gas pelo SPA foi es ti ma do
na ver ten te das  con tas do Sec tor Pú bli co Admi nis tra ti -
vo.

(5) Uti li zou-se a taxa de va ri a ção do IPC.
(6) Re te ve-se o ní vel de 1988 em vir tu de de na ver são 1 nes -

te ano ser a me nor di fe ren ça em re la ção às Con tas Na ci -
o na is do INE.



de pen sões, Admi nis tra ções cen tra is ou lo ca is no
caso dos fun ci o ná ri os pú bli cos). Des te modo o to tal
des ta ru bri ca foi ob ti do adi ci o nan do as se guin tes
par ce las:

• mon tan te de con tri bu i ções efec ti vas re ce bi das 
pelo SPA - va lo res ob ti dos di rec ta men te da
ver ten te das con tas do Sec tor Pú bli co Admi -
nis tra ti vo;

• mon tan te de pré mi os de se gu ros do ramo de
aci den te de tra ba lho(7) re ce bi dos pe las em pre -
sas se gu ra do ras - in for ma ção es ta tís ti ca do
Insti tu to de Se gu ros de Por tu gal (ISP);

• mon tan te de con tri bu i ções pa gas pe las en ti -
da des pa tro na is a fun dos de pen sões - da dos
pro ve ni en tes do ISP.

As con tri bu i ções so ci a is fic tí ci as (R103) re pre -
sen tam a con tra par ti da das pres ta ções so ci a is re ce -
bi das di rec ta men te pe los tra ba lha do res da en ti da de 
pa tro nal.

Dado que a ge ne ra li da de das fon tes apre sen ta
da dos so bre “ou tros cus tos com o pes so al” (para
além dos or de na dos e sa lá ri os bru tos) onde se in -
clu em as con tri bu i ções, quer as pa tro na is efec ti vas
quer as fic tí ci as, tor na-se di fí cil se pa rar es tas duas
par ce las. Des te modo, o pro ce di men to con sis tiu em
es ti mar, numa pri me i ra fase, o to tal de con tri bu i -
ções so ci a is (efec ti vas e fic tí ci as em con jun to) pelo
mes mo pro ces so que se uti li zou para o R101 (ver -
são 1); numa se gun da fase, de du ziu-se a este to tal
as con tri bu i ções efec ti vas an te ri or men te cal cu la das
(se gun do o pro ces so des cri to aci ma), ob ten do-se
por di fe ren ça as con tri bu i ções so ci a is fic tí ci as. A sé -
rie do R103 as sim ob ti da não se re ve lou com pa tí vel 
com a sé rie de or de na dos e sa lá ri os ajus ta da cal cu -
la da pre vi a men te. Assim, pro ce deu-se ao cál cu lo
das re la ções en tre am bas as va riá ve is (R101 não
ajus ta da e R103); esta re la ção foi apli ca da à sé rie
de or de na dos e sa lá ri os ajus ta da ob ten do-se des ta
for ma as es ti ma ti vas para a ru bri ca de con tri bu i ções 
so ci a is fic tí ci as.

Para ob ter o to tal das re mu ne ra ções re ce bi das
pe las Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das adi ci o -
nou-se às re mu ne ra ções pa gas por en ti da des pa tro -
na is re si den tes no ter ri tó rio os ren di men tos lí qui dos 
do tra ba lho pro ve ni en tes do Res to do Mun do.

III. EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORAÇÃO

O ex ce den te bru to de ex plo ra ção (EBE) das
Fa mí li as (de sig na do tam bém por “Ren di men to
mis to”(8)) e Admi nis tra ções Pri va das foi es ti ma do
atra vés de um pro ce di men to bas tan te sim ples.
Para cada CAE cal cu la ram-se os VAB per ca pi ta
que fo ram em se gui da ex tra po la dos com as es ti -
ma ti vas sec to ri a is de em pre go to tal me nos os
TCO.

Não foi abran gi do por este pro ce di men to a CAE
8312 - Pro pri e da des de casa de ha bi ta ção uma vez
que se tra ta de uma ac ti vi da de mu i to es pe cí fi ca em
re la ção à qual não faz sen ti do apli car uma ló gi ca de 
ex tra po la ção via em pre go. Daí ter-se con si de ra do
se pa ra da men te o EBE cor res pon den te aos ser vi ços
de ha bi ta ção.

 As ren das de ha bi ta ção (VBP da CAE 8312) fo -
ram es ti ma das in de pen den te men te do sec tor ins ti -
tu ci o nal em que se clas si fi ca va o pro pri e tá rio que
au fe ria es sas ren das. Assim, ao es ti mar o ren di men -
to dis po ní vel das Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va -
das, tor na-se ne ces sá rio de ter mi nar que par te do
VAB da CAE 8312 cons ti tui ren di men to apro pri a do
pelo S80 + S70. Um exer cí cio, bas tan te sim pli fi ca -
do le vou a ad mi tir a hi pó te se de que 98.5%(9) do
to tal do VAB era EBE das Fa mí li as e Admi nis tra ções 
Pri va das.

No EBE dos ser vi ços de ha bi ta ção fo ram ain da
in clu í das as bo ni fi ca ções de ju ros à ha bi ta ção, tra -
ta das no SPA como sub sí di os de ex plo ra ção. No -
te-se que, como ve re mos em se gui da, os ju ros pa -
gos pe las Fa mí li as fo ram es ti ma dos em ter mos
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(7) Os pré mi os pa gos por aci den tes de tra ba lho têm o ca rác -
ter obri ga tó rio sen do con si de ra dos de acor do com o pre -
vis to no SEC79 uma con tri bu i ção so ci al efec ti va.

(8) O ren di men to de tra ba lho e de pro pri e da de não se con -
se guem se pa rar, em ge ral no caso de mu i tas em pre sas
fa mi li a res.

(9) Esta per cen ta gem re sul tou de um exer cí cio que se tra -
du ziu em cal cu lar, para o ano de 1991, com base no
CENSO 1991, o va lor das ren das de ha bi ta ção re ce bi das 
pelo SPA (cal cu la das mul ti pli can do me ta de da ren da
mé dia do to tal dos alo ja men tos pelo nú me ro de alo ja -
men tos que são pro pri e da de do SPA). Con si de rou-se só
meia ren da por que a ma i or par te das ren das re ce bi das
pelo SPA são ren das so ci a is. Ao va lor das ren das re ce bi -
das pelo SPA, as sim es ti ma do, adi ci o nou-se o va lor das
ren das de ha bi ta ção re ce bi das pe las em pre sas se gu ra do -
ras (in for ma ção do INE), cal cu lan do-se fi nal men te o
peso des tas duas par ce las de ren das no to tal das ren das
de ha bi ta ção es ti ma das para esse ano.  Esta per cen ta -
gem es ti ma da para 1991 foi apli ca da nos res tan tes
anos.



bru tos, isto é, não es tão de du zi dos das bo ni fi ca -
ções. Des te modo há que con si de rar os flu xos de
ren di men tos apro pri a dos pe las Fa mí li as acres ci -
dos das bo ni fi ca ções de ju ros. 

IV. RENDIMENTOS DE EMPRESA E
PROPRIEDADE (R40)

Se gun do o SEC 79, os ren di men tos de em pre -
sa e pro pri e da de das fa mí las (REP) com pre en dem 
os ju ros efec ti vos (R41), ju ros im pu ta dos so bre
res pon sa bi li da des re sul tan tes de con tra tos de se -
gu ros (R42), ren das de ter re nos e de ac ti vos in -
cor pó re os (R43), di vi den dos e ou tros ren di men -
tos dis tri bu í dos pe las so ci e da des (R44), ren di -
men tos le van ta dos pe los pro pri e tá ri os das qua se
so ci e da des (R45) e lu cros atri bu í dos aos tra ba lha -
do res (R46)(10). 

A)  Juros efectivos (R41)

A es ti ma ção dos ju ros re ce bi dos e pa gos pe las
Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das ba se ou-se em
apli car aos di fe ren tes sal dos de de pó si to e de cré -
di to, em fi nal do pe río do, as cor res pon den tes ta -
xas de juro do res pec ti vo pra zo.

 Juros recebidos de depósitos

Para es ti mar os ju ros re ce bi dos con si de ra -
ram-se os di fe ren tes ti pos de de pó si tos de ti dos
por par ti cu la res. Ten do em con ta a in for ma ção
dis po ní vel(11) o exer cí cio de es ti ma ção foi di fe ren -
te nos se guin tes três sub pe río dos: en tre 1953 e
1964,  de 1965 a 1979 e de 1979 a 1993. 

Período 1979 a 1993

Para o pe río do mais re cen te, 1979 a 1993, uti -
li zou-se in for ma ção do Ban co de Por tu gal so bre
os sal dos, em fi nal do mês, dos di fe ren tes ti pos de 
de pó si tos, cons ti tu í dos por par ti cu la res, para di fe -

ren tes ma tu ri da des. Os de pó si tos con si de ra dos fo -
ram os de pó si tos à or dem, a pra zo (com
pré-aviso, en tre 30 a 90 dias, de 91 a 180 dias, de 
181 a 1 ano e mais de 1 ano), os de pó si tos de
pou pan ça, de pó si tos de emi gran tes em mo e da na -
ci o nal e de pó si tos de par ti cu la res e de emi gran tes 
em mo e da es tran ge i ra. Uti li zou-se o con ce i to de
ju ros cor ri dos (e não de vi dos) num de ter mi na do
pe río do. Para tal, hou ve que pro ce der ao cál cu lo
do to tal de sal dos que pro por ci o nam ju ros num
de ter mi na do mês. No caso con cre to de um de pó -
si to a pra zo a três me ses ad mi tiu-se que o stock
em fi nal do mês t era igual à mé dia do stock fi nal
dos três me ses an te ri o res, isto é, de to dos os con -
tra tos re a li za dos há 3 me ses, há 2 me ses e há 1
mês. 

As ta xas de juro con si de ra das va ri a ram ao lon -
go do pe río do em aná li se. Assim, para o pe río do
de 1990 a 1993, dis põe-se de in for ma ção so bre as 
ta xas de juro efec ti va men te pra ti ca das pe los ban -
cos re la ti vas a de pó si tos cons ti tu í dos por par ti cu -
la res. Para o pe río do de Ju nho de 1984 a De zem -
bro de 1989, en con tram-se ape nas dis po ní ve is as
ta xas de juro es ta be le ci das de for ma ad mi nis tra ti -
va para os de pó si tos a pra zo en tre 181 dias e 1
ano. As ta xas de juro re fe ri das às res tan tes ma tu -
ri da des fo ram es ti ma das ad mi tin do-se que ti -
nham a mes ma evo lu ção, em ter mos per cen tu a is,
que a taxa de 181 dias a 1 ano. Para o pe río do de 
De zem bro de 1979 a Ju nho de 1984 uti li zou-se
in for ma ção so bre os li mi tes das ta xas de juro pra -
ti ca das pe las ins ti tu i ções de cré di to.

De for ma aná lo ga à des cri ta para os stocks mé -
di os de de pó si tos adop tou-se um pro ce di men to
que con sis tiu em cal cu lar men sal men te a mé dia
das ta xas de juro men sa is dos me ses a que a ma -
tu ri da de se re fe ria.

Em re la ção aos de pó si tos de na ci o na is e emi -
gran tes em mo e da es tran ge i ra, como os stocks se
en con tra vam de no mi na dos em mo e da es tran ge i -
ra, uti li zou-se um pro ce di men to es pe cí fi co. Em
Ja ne i ro de 1994, e so men te para esse mês, exis te
in for ma ção so bre a com po si ção da que les de pó si -
tos pe las di fe ren tes mo e das. Con fron tou-se esta
es tru tu ra com a ob ti da a par tir das re mes sas dos
emi gran tes por mo e da. Dada a sua se me lhan ça
apli cou-se, no pe río do de Ja ne i ro de 1982 a De -
zem bro de 1993, a es tru tu ra cal cu la da men sal -
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(10)As ru bri cas R45 e R46, não fo ram con si de ra das re le van -
tes e como tal não fo ram es ti ma das.

(11)To dos os sal dos de de pó si tos cons ti tu í dos por par ti cu la -
res en con tram-se com pa tí ve is com as sé ri es da ver ten te
Mo ne tá ria e Fi nan ce i ra, as sim como as ta xas de juro uti -
li za das.



men te a par tir das re mes sas dos emi gran tes. Não
ten do in for ma ção so bre a com po si ção das re mes -
sas de emi gran tes para trás de 1982, con si de -
rou-se que a es tru tu ra do úl ti mo mês se man ti nha 
cons tan te no res to do pe río do (1976 a 1981).
Apli cou-se men sal men te uma taxa de juro que re -
sul tou de uma mé dia pon de ra da de ta xas de juro
das prin ci pa is mo e das con si de ra das(12).

Período 1965 a 1979

No pe río do de 1965 a 1979, a in for ma ção dis -
po ní vel re fe re-se a sal dos de de pó si to em fi nal de
tri mes tre. Um pri me i ro exer cí cio con sis tiu em
con ver ter os va lo res tri mes tra is em men sa is pelo
que se es ti ma ram os va lo res para os 2 pri me i ros
me ses de cada tri mes tre como a mé dia sim ples
dos sal dos em fi nal do pe río do do tri mes tre an te -
ri or e do pró prio tri mes tre. No pe río do de 1966 a
1969, uti li za ram-se as ta xas em vi gor no fi nal do
pe río do. Entre 1970 e 1979, uti li za ram-se os li mi -
tes má xi mos das ta xas de juro em vi gor no fi nal
do pe río do(13). Os ju ros fo ram cal cu la dos men sal -
men te se guin do o pro ce di men to des cri to para o
pe río do de 1979 a 1993.

Período 1953 a 1965

Para es tes anos ape nas se dis pu nha de sal dos
de de pó si to anu a is em fi nal do pe río do (31 de
De zem bro). Para além dis so, a in for ma ção dis po -
ní vel agre ga va o mon tan te de de pó si tos de ti dos
por par ti cu la res e em pre sas, sem qual quer de sa -
gre ga ção por ma tu ri da des. Admi tiu-se que o peso 
dos sal dos de de pó si to de ti dos pe los par ti cu la res
no to tal se man ti nha igual ao ob ser va do em De -
zem bro de 1966 (o pri me i ro ano com in for ma ção
de sa gre ga da). Àque les stocks apli ca ram-se as ta -
xas em vi gor em fi nal do pe río do. Uma vez que
ape nas se dis pu nha de sal dos sem qual quer tipo
de de sa gre ga ção por ma tu ri da des, pro ce deu-se ao 
cál cu lo de ta xas de juro, em fi nal do pe río do,
pon de ra das pela im por tân cia re la ti va, em 1966,
da ma tu ri da de de cada de pó si to.

Outros juros recebidos 

Aos ju ros dos de pó si tos fo ram adi ci o na dos os
ju ros re ce bi dos pela pos se de ou tros ins tru men tos 
fi nan ce i ros, no me a da men te cer ti fi ca dos de de pó -
si to (CD) (des de Ou tu bro de 1989), cer ti fi ca dos
de afor ro (CA) (a par tir de 1964), bi lhe tes do te -
sou ro (BT) (des de Agos to de 1985), te sou ro fa mi -
li ar (TF) (des de 1987), cré di to lí qui do ao sec tor
pú bli co (CLIP) (a par tir de De zem bro de 1988),
obri ga ções do te sou ro (OT) (des de De zem bro de
1987), par ti ci pa ção em fun dos de in ves ti men to e
de ten ção de obri ga ções de dí vi da pri va da.

No caso dos CD(14), BT, CLIP e TF, a in for ma -
ção uti li za da para sal dos de ti dos por par ti cu la res
e res pec ti vas ta xas de juro foi ob ti da a par tir do
Bo le tim Esta tís ti co do Ban co de Por tu gal. No pe -
río do de 1990 a 1993 en con tram-se dis po ní ve is
as cor res pon den tes ta xas de juro pra ti ca das no
mer ca do se cun dá rio. Para pe río dos an te ri o res a
1990, uti li zou-se a taxa de ce dên cia do mer ca do
pri má rio, dada a ine xis tên cia de in for ma ção para
aque las ta xas.

Em re la ção aos CA uti li zou-se in for ma ção pro -
ve ni en te da ver ten te do Sec tor Pú bli co Admi nis -
tra ti vo re la ti va a ju ros pa gos pe las di fe ren tes sé ri -
es.

Qu an to à par ti ci pa ção das Fa mí li as em fun dos
de in ves ti men to(15) con si de rou-se que aque las de -
ti nham 60% dos fun dos mo bi liá ri os e 40% dos
fun dos imo bi liá ri os(16). Para de ter mi nar o cor res -
pon den te ren di men to, a taxa con si de ra da foi a
taxa de ren ta bi li da de dos tí tu los da dí vi da pú bli -
ca, uma vez que es tes ins tru men tos são os que de -
têm ma i or peso na com po si ção dos fun dos.

A me to do lo gia uti li za da para a es ti ma ção dos
ju ros re ce bi dos pe las Fa mí li as pela pos se de obri -
ga ções de dí vi da pú bli ca e dí vi da pri va da foi se -
me lhan te. Em am bos os ca sos ape nas se dis põe de 
da dos so bre o to tal de stock de cada um dos tí tu -
los em cir cu la ção, no fi nal do ano. Esta in for ma -
ção foi ob ti da nas Esta tís ti cas das So ci e da des
(INE) para os anos de 1953 a 1985 e nas Esta tís ti -
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(12)Uti li za ram-se as ta xas de juro pu bli ca das na “Sta tis ti -
ques fi nan cié res de l’OCDE ” - OCDE 

(13)Esta sé rie foi ob ti da na ver ten te Mo ne tá ria e Fi nan ce i ra.

(14)Os cer ti fi ca dos de afor ro emi ti dos em mo e da es tran ge i ra 
fo ram ig no ra dos na pre sen te aná li se.

(15)Este tipo de apli ca ção co me ça a ter ex pres são a par tir de 
1987.

(16)Estas per cen ta gens fo ram es ta be le ci das com base em
con tac tos com al guns fun dos de in ves ti men to.



cas Mo ne tá ri as e Fi nan ce i ras do INE para o pe río -
do 1986 a 1993. A este to tal foi de du zi do o stock
em car te i ra na pos se de ins ti tu i ções fi nan ce i ras,
se gu ros, se gu ran ça so ci al e ex te ri or, ad mi tin do-se 
que o stock re si du al era de ti do pe las Fa mí li as e
Admi nis tra ções Pri va das. Em re la ção às obri ga -
ções de dí vi da pri va da dis pu nha-se de uma sé rie
para a taxa de juro mé dia no mi nal bru ta(17), que
foi apli ca da ao stock no fi nal de cada pe río do de -
ter mi nan do des te modo os ju ros cor res pon den tes
à par te da dí vi da pri va da. No que res pe i ta à par te 
da dí vi da pú bli ca hou ve que de du zir os stocks de
to dos os ins tru men tos já con si de ra dos an te ri or -
men te (CA, BT, TF, CLIP e OT). Ao stock ob ti do
após esta de du ção apli cou-se a taxa im plí ci ta cal -
cu la da a par tir do stock to tal de dí vi da pú bli ca em 
fi nal de pe río do e dos ju ros pa gos pelo SPA, por
dí vi da ti tu la da. 

Juros pagos pelas Famílias

Qu an to aos ju ros pa gos pe las Fa mí li as fo ram
con si de ra das duas par ce las para efe i to de es ti ma -
ção: ju ros pa gos por cré di to ban cá rio (por sua vez 
sub di vi di do em cré di to à ha bi ta ção e ou tro cré di -
to) e ju ros pa gos por cré di to não ban cá rio.

Para os ju ros de cré di to ban cá rio uti li zou-se,
ao lon go de todo o pe río do, a mes ma me to do lo -
gia que no caso da es ti ma ção dos ju ros de de pó si -
tos, apli can do nes te caso ao to tal de cré di to à ha -
bi ta ção ta xas de juro para ma tu ri da des su pe ri o res 
a um ano, e, ao cré di to para ou tros fins, ta xas
para uma ma tu ri da de en tre 181 dias e 1 ano.

No cré di to não ban cá rio con si de ra ram-se os
to ta is de ju ros pa gos pe las Fa mí li as re sul tan tes de 
con tra tos com so ci e da des de le a sing, so ci e da des
fi nan ce i ras para aqui si ção a cré di to, so ci e da des
de ad mi nis tra ções de com pras em gru po, ca i xas
de cré di to agrí co la e UNICRE. Para to das as so ci e -
da des ex cep tu an do as de le a sing, uti li zou-se a in -
for ma ção so bre ju ros to ta is re ce bi dos cons tan te
da de mons tra ção de re sul ta dos de cada tipo de
so ci e da de, in for ma ção esta pu bli ca da nas Esta tís -
ti cas Mo ne tá ri as e Fi nan ce i ras do INE (no caso

das ca i xas de cré di to agrí co la mú tuo con si de -
rou-se que ape nas 80% do to tal de ju ros re ce bi -
dos foi pago por Fa mí li as). No caso das so ci e da -
des de le a sing uti li zou-se a sé rie de ju ros es ti ma -
da para o cál cu lo da PISB, ad mi tin do que so men -
te 50% dos ju ros as sim cal cu la dos eram pa gos pe -
las Fa mí li as (esta per cen ta gem ba se ou-se em con -
tac tos di rec tos com al gu mas ins ti tu i ções a ope ra -
rem no mer ca do). 

B)  Juros imputados sobre responsabilidades

       resultantes de contratos de seguros (R42)

Na ru bri ca “Ju ros re ce bi dos” apre sen ta da no
qua dro de Ren di men to Dis po ní vel das Fa mí li as
es tão in clu í dos os ju ros im pu ta dos so bre con tra -
tos de se gu ros (R42), que re pre sen tam, se gun do
o SEC 79, os ju ros ge ra dos pe las re ser vas téc ni cas 
de ti das pe los or ga nis mos de se gu ros. Em ter mos
lí qui dos ape nas fo ram con si de ra dos os ju ros das
re ser vas de ti das pe las com pa nhi as em re la ção ao
ramo vida. De fac to, nos ra mos não vida, ex cep to
no ramo aci den tes de tra ba lho, o mon tan te do
R42 é con si de ra do, si mul ta ne a men te, como um
em pre go do S70 + S80 na ru bri ca “pré mi os lí qui -
dos de se gu ros de aci den te” (R51) e como um re -
cur so dos mes mos sec to res ins tir tu ci o na is, na ru -
bri ca R42. No caso do ramo aci den tes de tra ba lho 
há tam bém uma com pen sa ção en tre um em pre go
na ru bri ca “con tri bu i ções so ci a is efec ti vas” (R62)
e um re cur so de novo na ru bri ca  R42.

Em ter mos con ta bi lís ti cos, as ru bri cas con si de -
ra das para de ter mi nar o R42 fo ram a va ri a ção
das pro vi sões téc ni cas para ris cos em cur so e a
va ri a ção das pro vi sões téc ni cas para se gu ros
como par ti ci pa ção dos se gu ra dos nos lu cros, da -
dos es tes pro ve ni en tes do Insti tu to de Se gu ros de
Por tu gal.

Para esta úl ti ma ru bri ca os da dos só são re le -
van tes a par tir de 1982. Ante ri or men te, se gun do
o INE(18) esta ope ra ção não se ve ri fi ca va em Por -
tu gal. 

C) – Rendas de terrenos e activos incorpóreos

(R43)

Para esta sé rie fo ram re ti dos os va lo res das
ren das agrí co las es ti ma das na ver ten te da pro du -

374 Ban co de Por tu gal / Sé ri es lon gas para a eco no mia por tu gue sa

Ren di men to

(17)Sé rie dis po ní vel para o pe río do de 1953 a 1992. Para
1993, con si de rou-se a va ri a ção do in de xan te Lis bor a 6
me ses.



ção des te pro jec to  (CAE 8319 - Ope ra ções so bre
imó ve is n.e).

D) – Dividendos (R44)

A es ti ma ção dos di vi den dos ba se ou-se em in -
for ma ção pro ve ni en te das Esta tís ti cas das So ci e -
da des (1953 a 1985) e da Cen tral de Ba lan ços do
Ban co de Por tu gal para os anos de 1986 a 1993.
Cal cu la ram-se ca pi ta ções dos di vi den dos em re la -
ção ao to tal do pes so al ao ser vi ço, pos te ri or men te 
ex tra po la das com base na sé rie de TCO (não sec -
to ri za do) es ti ma do no âm bi to des te pro jec to(19).
Con si de rou-se que do to tal de di vi den dos as sim
es ti ma do ape nas me ta de era um re cur so das Fa -
mí li as e Admi nis tra ções Pri va das.

V. OPERAÇÕES DE SEGUROS CONTRA
ACIDENTES (R50)

A ru bri ca “Ope ra ções de se gu ros de aci den tes” 
(R50) en glo ba, se gun do o SEC 79, o to tal de pré -
mi os e in dem ni za ções pa gas e re ce bi das pe las Fa -
mí li as e Admi nis tra ções Pri va das em vir tu de de
con tra tos de se gu ros dos ra mos não vida, ex cep -
tu an do o ramo aci den tes de tra ba lho. Por de fi ni -
ção do SEC as su me-se que os pré mi os lí qui dos de
co mis sões são igua is às in de mi za ço es, pelo que a
ní vel da ac ti vi da de das se gu ra do ras re si den tes o
im pac to des tas ope ra ções na con ta do ren di men to 
dis po ní vel das Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das 
é nulo. Qu an do se con si de ra os flu xos com o Res -
to do Mun do, em ter mos lí qui dos a di fe ren ça en -
tre aque las duas ru bri cas não se anu la. O seu va -
lor está com pre en di do na ru bri ca “trans fe rên ci as
ex ter nas” do qua dro de ren di men to dis po ní vel
das Fa mí li as cujo de ta lhe se ex pli ca mais adi an te. 

VI. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO E
PATRIMÓNIO (R61)

A ru bri ca im pos tos so bre o ren di men to e pa tri -
mó nio (R61) foi for ne ci da di rec ta men te pela ver -
ten te das con tas do Sec tor Pú bli co Admi nis tra ti -
vo. 

VII.CONTRIBUIÇÕES SOCIAIS EFECTIVAS
E FICTÍCIAS (R62 + R63)

Em re la ção às con tri bu i ções so ci a is efec ti vas
(R62) dis tin guem-se as con tri bu i ções so ci a is efec -
ti vas a car go da en ti da de pa tro nal (cor res pon dem 
ao flu xo R102) e as con tri bu i ções so ci a is efec ti vas 
a car go dos tra ba lha do res por con ta de ou trem e
tra ba lha do res in de pen den tes. Estas duas úl ti mas
sé ri es pro vém da ver ten te do SPA. As con tri bu i -
ções so ci a is fic tí ci as (R63) cor res pon dem ao flu xo 
R103 cuja me to do lo gia de es ti ma ção se viu an te -
ri or men te.

VIII. TRANSFERÊNCIAS INTERNAS (R64 +
R66 +R69)

A ru bri ca Trans fe rên ci as Inter nas en glo ba todo 
o tipo de pres ta ções so ci a is e trans fe rên ci as cor -
ren tes pa gas, em ter mos lí qui dos, pelo SPA às Fa -
mí li as e Admi nis tra ções Pri va das, as pres ta ções
so ci a is pa gas pe las em pre sas di rec ta men te aos
seus tra ba lha do res (cor res pon de ao flu xo R103),
as sim como as in dem ni za ções adi ci o na das das co -
mis sões re la ti vas ao ramo de aci den tes de tra ba -
lho, pa gas pe las em pre sas se gu ra do ras e as pen -
sões pa gas pe los Fun dos de Pen sões.

IX. TRANSFERÊNCIAS EXTERNAS 

Os flu xos de ren di men tos que se es ta be le cem
en tre as Fa mí li as e Admi nis tra ções Pri va das (S70
+ S80) e o Res to do Mun do (S90) não es tão de -
sa gre ga dos pe los di fe ren tes ti pos de ope ra ções,
com ex cep ção dos ren di men tos de tra ba lho, que
fo ram in cor po ra dos nas Re mu ne ra ções (R10).
Des te modo a ru bri ca de “Trans fe rên ci as Exter -
nas”, que cor res pon de ao sal do da ru bri ca “Trans -
fe rên ci as Pri va das” da ba lan ça de pa ga men tos(20), 
en glo ba a  to ta li da de dos sal dos dos flu xos en tre
os sec to res ins ti tu ci o na is aci ma re fe ri dos.
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(18)INE, “Con tas Na ci o na is 1977 a 1981”, pá gi na 18.
(19)No pe río do de 1976 a 1985, em que se uti li zou as Esta -

tís ti cas das So ci e da des, o to tal de TCO foi cor ri gi do do
to tal de pes so as ao ser vi ço das em pre sas pú bli cas, uma
vez que este tipo de em pre sas não dis tri bui di vi den dos.



X. VARIAÇÃO DAS RESERVAS 
     MATEMÁTICAS DE REFORMA (F911)

A ru bri ca da va ri a ção das re ser vas ma te má ti -
cas de re for ma re pre sen ta, de acor do com o
SEC 79, o ajus ta men to des ti na do a re flec tir na
pou pan ça das Fa mí li as a va ri a ção das re ser vas
ma te má ti cas de re for ma so bre as qua is es tas úl ti -
mas têm um di re i to. Estas re ser vas são so men te

as re la ti vas aos re gi mes pri va dos de se gu ro so ci al
(fun dos de pen sões e aci den tes de tra ba lho). De
fac to, so bre as re ser vas cons ti tu í das no âm bi to
dos re gi mes de se gu ran ça so ci al or ga ni za dos pe -
las Admi nis tra ções Pú bli cas, as Fa mí li as não têm
ne nhum di re i to.

Em ter mos con ta bi lís ti cos, nes ta ru bri ca con si -
de rou-se a soma da va ri a ção das re ser vas de se -
gu ros do ramo de aci den tes de tra ba lho e a va ri a -
ção de re ser vas dos Fun dos de Pen sões(21).

376 Ban co de Por tu gal / Sé ri es lon gas para a eco no mia por tu gue sa

Ren di men to

(20)A sua prin ci pal com po nen te é a ru bri ca “Re mes sa de
emi gran tes”. No te-se que a ru bri ca da ba lan ça de sig na da 
de “Ren di men tos de ca pi tal” foi con si de ra da como di -
zen do res pe i to a flu xos en tre o S90 e os sec to res S10 +
S40 + S50 + S60.

(21)Dado a in dis po ni bi li da de de da dos so bre os Fun dos de
Pen sões para o cál cu lo da va ri a ção de re ser vas con si de -
rou-se, de acor do com o pre vis to pelo SEC, a di fe ren ça
en tre o to tal de con tri bu i ções re ce bi das me nos o to tal de 
pen sões pa gas, ad mi tin do-se que o to tal de co mis sões
pa gas era nulo.


