
Par te II — Ba lan ça de pa ga men tos





Notas metodológicas

I. In tro du ção

1. Apre sen ta ção

O ob jec ti vo do pre sen te es tu do foi pro ce der à
es ti ma ção da ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa, 
com o mai or grau de con sis tên cia e ho mo ge nei -
da de pos sí vel no pla no me to do ló gi co, para o pe rí -
o do de 1948 a 1993. Nes tas no tas pre ten de- se fa -
zer o en qua dra men to do tra ba lho efec tu a do e ex -
pli ci tar as op ções me to do ló gi cas re la ti va men te às
di ver sas ru bri cas da ba lan ça de pa ga men tos.

2. Evo lu ção his tó ri ca

A pri mei ra re fe rên cia re la ti va a um sis te ma de
re co lha de in for ma ção para a ela bo ra ção da ba -
lan ça de pa ga men tos re mon ta ao ano de 1948, de 
acor do com a cir cu lar nº 8/949, de 4 de Fe ve rei ro 
de 1949(1), emi ti da pela an ti ga Ins pec ção do Co -
mér cio Ban cá rio para as Ins ti tui ções Ban cá ri as.

En tre 1949 e 1961, com base na in for ma ção
re ce bi da dos ban cos, a Ins pec ção do Co mér cio
Ban cá rio pro ce dia à agre ga ção dos da dos e en vi a -
va ao Ban co de Por tu gal um con jun to de qua dros
que eram uti li za dos para a ela bo ra ção da ba lan ça 
de pa ga men tos. Na se quên cia do De cre to- Lei 43
024 de 20 de Ju nho de 1960, o Ban co de Por tu gal 
emi tiu a sua pri mei ra cir cu lar, se gun do a qual os
ban cos co mer ci ais pas sa vam a en vi ar di rec ta men -
te ao Ban co de Por tu gal  as  in for ma ções  so bre
as  ope ra ções  cam bi ais. Re fi ra- se que, até essa
data, a no ção de ope ra ções so bre o ex te ri or
abran gia, ape nas, as tran sac ções efec tu a das en tre 

a Me tró po le e o es tran gei ro, sem in clu são do Ul -
tra mar.

Na se quên cia do De cre to- Lei  n.º 44 016, de 8
de No vem bro de 1961, foi apro va do, em 17 de
No vem bro de 1962, o pa co te le gis la ti vo que exi -
gia a re gu la men ta ção das ope ra ções cam bi ais e
cri a va o sis te ma de com pen sa ção e de pa ga men -
tos in ter ter ri to riais. De acor do com a Cir cu lar
2/63 de Se tem bro de 1963, fo ram in tro du zi das
pela pri mei ra vez as es ta tís ti cas de pa ga men tos
in ter ter ri to riais, com o in tui to de me dir as re la -
ções eco nó mi cas en tre Por tu gal e as Co ló ni as, e
des tas en tre si. Des te modo, pas sou- se a dis por, a
par tir de 1964, de uma ba lan ça de pa ga men tos
en tre a Me tró po le e o Ul tra mar, bem como en tre
as Pro vín cias Ul tra ma ri nas.  

En tre 1965 e 1992 a es tru tu ra da ba lan ça de
pa ga men tos por tu gue sa não so freu al te ra ções si -
gni fi ca ti vas ao ní vel me to do ló gi co ten do- se, no
en tan to, ve ri fi ca do a par tir de 1980 um acres ci do
de ta lhe clas si fi ca ti vo. A ba lan ça de pa ga men tos,
para este pe rí o do, ti nha por base fon tes de in for -
ma ção de na tu re za dis tin ta:

Balança de mercadorias

• Es ta tís ti cas do co mér cio ex ter no re la ti vas ao
mo vi men to fí si co de mer ca do ri as (im por ta -
ções e ex por ta ções) atra vés das Al fân de gas,
for ne ci das pelo Ins ti tu to Na ci o nal de Es ta tís ti -
ca (INE).

• In for ma ção re la ti va às tran sac ções de elec tri -
ci da de com o ex te ri or, for ne ci da pela EDP.

• In for ma ção re la ti va às im por ta ções e ex por ta -
ções de bens de na tu re za mi li tar, co mu ni ca da
pela Di recção- Ge ral do Te sou ro.
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(1) Em bo ra a cir cu lar se re por te ao ano de 1949, foi pos sí -
vel, dada a dis po ni bi li da de de in for ma ção, ela bo rar uma
ba lan ça de pa ga men tos re la ti va a 1948.  



Balança de serviços, rendimentos e
transferências unilaterais 

• In for ma ção co mu ni ca da pe los ban cos e pela
Di recção- Ge ral do Te sou ro ao Ban co de Por tu -
gal, com base nas li qui da ções das ope ra ções
cam bi ais re a li za das por aque las ins ti tui ções,
con subs tan cia da nos ma pas mo de lo 5.1(2).

• In for ma ção com ple men tar para a ela bo ra ção
da es ti ma ti va dos va lo res re gis ta dos a dé bi to
nas ru bri cas de fre tes e de se gu ros in clu í dos
nas im por ta ções c.i.f.

• In for ma ção so bre os ren di men tos re in ves ti dos 
re ti ra dos das es ta tís ti cas de in ves ti men to di -
rec to es tran gei ro.  

Balança de capitais

A ba lan ça de ca pi tais era ela bo ra da, fun da -
men tal men te, com base em in for ma ção co mu ni -
ca da pe los ban cos, em pre sas e pela Di rec ção- Ge -
ral do Te sou ro re la ti va à li qui da ção de tran sac -
ções efec tu a das com o ex te ri or. Para a mai o ria
das ru bri cas da ba lan ça de ca pi tais é uti li za da in -
for ma ção com ple men tar, re co lhi da no âm bi to do
con tro lo cam bi al:

• A in for ma ção so bre as ope ra ções de in ves ti -
men to di rec to es ta va as so ci a da às au to ri za -
ções/de cla ra ções pré vias emi ti das pela en ti -
da de com pe ten te (Ins ti tu to de In ves ti men to
Es tran gei ro e, a par tir de 1986, Ins ti tu to do
Co mér cio Ex ter no de Por tu gal). 

• No que res pei ta à in for ma ção so bre dí vi da ex -
ter na, con cre ta men te às to ma das e aos re em -
bol sos as so ci a dos a ope ra ções de cré di to ex -
ter no re ce bi do, foi cri a do, em 1979, um sub-

 sis te ma es ta tís ti co es pe cí fi co, co nhe ci do por
ro ti na da “dí vi da ex ter na”(3). Esta in for ma ção
foi, até à li be ra li za ção to tal do con tro lo cam -
bi al, ob jec to de tra ta men to ri go ro so, dado
que a mes ma era uti li za da não ape nas para
efei tos do pró prio con tro lo cam bi al e da ela -
bo ra ção das es ta tís ti cas da ba lan ça de ca pi tais 
e da dí vi da ex ter na, como cons ti tu ía, tam -
bém, uma peça im por tan te no do mí nio da in -
for ma ção de base uti li za da na pro gra ma ção
mo ne tá ria.

• O in ves ti men to de car tei ra as sen ta va em in -
for ma ção men sal, so bre os mo vi men tos das
car tei ras de tí tu los, en vi a da ao Ban co de Por -
tu gal pe los ban cos e ou tros in ves ti do res ins ti -
tu ci o nais.

Balança de operações monetárias

A in for ma ção uti li za da na ela bo ra ção des ta ba -
lan ça, ti nha por base os sal dos de dis po ni bi li da -
des e de res pon sa bi li da des dos ban cos co mer ci ais, 
de in ves ti men to e de pou pan ça, do Ban co de Por -
tu gal e da Di rec ção Ge ral do Te sou ro.

A in te gra ção da in for ma ção de na tu re za dis tin -
ta com vis ta à pro du ção da ba lan ça de pa ga men -
tos con du zia ne ces sa ria men te a dis cre pân ci as de
na tu re za me ra men te es ta tís ti ca, para além das
que re sul ta vam dos des fa sa men tos tem po rais en -
tre a li qui da ção de uma de ter mi na da ope ra ção
cam bi al e a tran sac ção des sa mes ma ope ra ção.
Tais dis cre pân ci as eram es pe lha das na de si gna da
ru bri ca “Ou tras ope ra ções de cur to pra zo, er ros e
omis sões”(4), a qual re gis tou, por ve zes, va lo res
bas tan te si gni fi ca ti vos.  

Foi, fun da men tal men te, a par tir de mea dos da
dé ca da de 80 que o sis te ma de re por te da in for -
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(2) Es tes ma pas pas sa ram a ser en vi a dos pe los ban cos e pela 
DGT, men sal men te, ao Ban co de Por tu gal com vis ta à
ela bo ra ção das ba lan ças de pa ga men tos in ter na ci o nais e
in clu í am, para cada mo e da es tran gei ra e para cada con ta 
em es cu dos, as va ri a ções lí qui das das po si ções de dis po -
ni bi li da des e res pon sa bi li da des em moe das es tran gei ras.

(3) Esta ro ti na ba se a va- se numa apli ca ção in for má ti ca que
per mi tia, igual men te, co nhe cer o va lor dos ju ros pa gos
ao ex te ri or as so ci a dos ao en di vi da men to ex ter no, em bo -
ra esta in for ma ção não fos se con si de ra da para efei tos de
re gis to na ba lan ça de pa ga men tos.

(4) Esta ru bri ca não exis te na nova apre sen ta ção da ba lan ça
de pa ga men tos, sen do o seu si gni fi ca do  si mi lar ao da ru -
bri ca “Adi an ta men tos, atra sos e ajus ta men tos es ta tís ti -
cos” da ac tu al es tru tu ra da ba lan ça de pa ga men tos em
base tran sac ções.



ma ção es ta tís ti ca para a ela bo ra ção da ba lan ça de 
pa ga men tos por tu gue sa pas sou a re ve lar de fi ci ên -
ci as mais si gni fi ca ti vas, de si gna da men te ao ní vel
do uni ver so de co ber tu ra das ope ra ções e da cor -
rec ta clas si fi ca ção das mes mas. De fac to, o de ta -
lhe clas si fi ca ti vo era di mi nu to, prin ci pal men te
face à di ver si da de de ope ra ções re a li za das com o
ex te ri or, par ti cu lar men te ao ní vel dos ser vi ços e
das ope ra ções de ca pi tais, a qual ti nha au men ta -
do após a Ade são de Por tu gal à Uni ão Eu ro peia.
A par des ta re a li da de, teve iní cio em 1986 o pro -
ces so de li be ra li za ção gra du al das ope ra ções com
o ex te ri or, o qual veio di fi cul tar o con tro lo es ta -
tís ti co so bre aque las ope ra ções. 

Apre sen tam- se, se gui da men te, os prin ci pais
pro ble mas as so ci a dos ao sis te ma de re co lha e tra -
ta men to da in for ma ção es ta tís ti ca so bre as ope ra -
ções com o ex te ri or vi gen te até 1992:

• A in for ma ção so bre o co mér cio ex ter no não
per mi tia iden ti fi car a na tu re za das tran sac -
ções de mer ca do ri as, tais como aper fei ço a -
men to ac ti vo (pro ces sing), re pa ra ções e im -
por ta ção tem po rá ria

• Os va lo res re gis ta dos a dé bi to na ru bri ca de
“Ren di men tos de ca pi tal” têm vin do a re ve lar
uma sub- a va li a ção si gni fi ca ti va, dada a di fi -
cul da de de se se pa rar cor rec ta men te as amor -
ti za ções de ca pi tal e o pa ga men to de ju ros.

• A in for ma ção de base para o apu ra men to das
ru bri cas da ba lan ça de ser vi ços não per mi tia
iden ti fi car os flu xos a dé bi to e a cré di to as so -
ci a dos aos pa ga men tos fei tos por com pen sa -
ção, mas ape nas o sal do. Este fe nó me no as su -
mia es pe ci al im por tân cia no caso das “Vi a -
gens e Tu ris mo”. 

• Ao ní vel dos ser vi ços des ta ca- se o re du zi do
de ta lhe clas si fi ca ti vo, con du zin do a uma não
cor rec ta afec ta ção das ope ra ções.   

Pe las ra zões an te ri or men te ex pos tas, o Ban co
de Por tu gal in tro du ziu em 1993 um novo sis te ma
de re co lha, pro du ção e apre sen ta ção das es ta tís ti -
cas da ba lan ça de pa ga men tos e de dis po ni bi li da -
des e res pon sa bi li da des de Por tu gal face ao ex te -
ri or.

3.  Sis te ma ac tu al 

O novo sis te ma ini ci a do em 1993 com pre en de
uma ba lan ça de pa ga men tos numa óp ti ca de li -
qui da ções e, si mul ta ne a men te, uma ba lan ça de
pa ga men tos numa base de tran sac ções. As es ta tís -
ti cas da ba lan ça de pa ga men tos de Por tu gal ela -
bo ra das numa base de li qui da ções cor res pon dem
ao re gis to es ta tís ti co dos pa ga men tos e re ce bi -
men tos das ope ra ções efec tu a das en tre re si den tes 
e não re si den tes, in de pen den te men te do pe rí o do
tem po ral em que ocor ram as res pec ti vas tran sac -
ções de bens e ser vi ços. A ba lan ça de pa ga men tos 
ex ter nos numa base de tran sac ções  ob tém- se  a
par tir  da “tran sac ci o na li za ção” da pri mei ra,  fun -
da men tal men te atra vés da subs ti tui ção dos da dos 
dos pa ga men tos de im por ta ções de mer ca do ri as e 
dos re ce bi men tos de ex por ta ções de mer ca do ri as, 
pe los ele men tos ob ti dos ao ní vel das es ta tís ti cas
do co mér cio ex ter no do INE cor res pon den tes às
tran sac ções fí si cas das mer ca do ri as, da pe ri o di za -
ção dos ren di men tos de ca pi tal e da es ti ma ti va
dos va lo res as so ci a dos a “Vi a gens e tu ris mo”. In -
de pen den te men te de pro ble mas de co ber tu ra es -
ta tís ti ca que pos sam exis tir, pela pró pria na tu re za 
dis tin ta da li qui da ção e da tran sac ção, as quais
ocor rem em di fe ren tes mo men tos no tem po, os
apu ra men tos po dem di fe rir em cada uma das ba -
lan ças de pa ga men tos, de vi do, por um lado à
exis tên cia de pa ga men tos ou re ce bi men tos an te ci -
pa dos de im por ta ções ou de ex por ta ções de mer -
ca do ri as e por ou tro, à con tra ta ção de cré di tos de 
for ne ce dor de cur to ou de lon go pra zos ou ain da
à ocor rên cia de atra sos na li qui da ção das mer ca -
do ri as im por ta das ou ex por ta das.    

O ac tu al sis te ma de li qui da ções é um sis te ma
in te gra do, vi san do ex clu si va men te a pro du ção de
es ta tís ti cas, e ca rac te ri za- se, por se ba se ar na co -
mu ni ca ção “ope ra ção a ope ra ção” e na fi lo so fia
de um sis te ma “fe cha do”, ou seja, por en glo bar
to dos os flu xos (dé bi tos e cré di tos) que con tri bu í -
ram para a al te ra ção das po si ções do País face ao
ex te ri or. Na ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa,
ela bo ra da numa base li qui da ções, não há lu gar
para a exis tên cia de uma ru bri ca de er ros e omis -
sões, da das as ca rac te rís ti cas do sis te ma de base.
No en tan to, o pro ce di men to de “tran sac ci o na li za -
ção” des ta ba lan ça, ao re cor rer a fon tes e cri té ri os 
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de apu ra men to es ta tís ti co de na tu re za dis tin ta,
in tro duz uma di fe ren ça en tre o sal do da Ba lan ça
de Tran sac ções Cor ren tes (BTC) numa base de
tran sac ções e o sal do da BTC numa base de li qui -
da ções, a qual está con subs tan cia da na ru bri ca
“Adi an ta men tos, atra sos e ajus ta men tos es ta tís ti -
cos”. As sim, esta ru bri ca in clui os leads e lags as -
so ci a dos à li qui da ção de ope ra ções de mer ca do ri -
as, bem como even tu ais ajus ta men tos re sul tan tes
de dis cre pân ci as ao ní vel das di fe ren tes fon tes e
cri té ri os de apu ra men to es ta tís ti co.

Apre sen tam- se, de se gui da as prin ci pais si tu a -
ções que dão ori gem à ru bri ca “Adi an ta men -
tos/atra sos e ajus ta men tos es ta tís ti cos”, na ba lan -
ça de pa ga men tos pro du zi da numa base de tran -
sac ções:

• na fon te es ta tís ti ca que ser ve de base à com -
pi la ção da ru bri ca “Mer ca do ri as” numa óp ti ca 
de tran sac ções, po de rá não cons tar al gu ma
ope ra ção que te nha sido re por ta da pela  fon te 
es ta tís ti ca que está na ori gem da com pi la ção
da que la mes ma ru bri ca na base de li qui da -
ções(5), ou vice- ver sa;    

• er ros de clas si fi ca ção por par te do sis te ma
ban cá rio re la ti va men te às li qui da ções de ope -
ra ções com o ex te ri or, ou por par te das em -
pre sas e das al fân de gas, re la ti va men te às
tran sac ções de mer ca do ri as;

• os cré di tos co mer ci ais de for ne ce do res con du -
zem a um des fa sa men to tem po ral en tre a pas -
sa gem fí si ca das mer ca do ri as na fron tei ra e a
res pec ti va li qui da ção;

• as dis cre pân ci as de vi das a cri té ri os de va lo ri -
za ção dis tin tos em cada uma das fon tes es ta -
tís ti cas são igual men te re flec ti das nes ta ru bri -
ca;

• Es ti ma ti va  ela bo ra da para a ru bri ca de “Vi a -
gens e tu ris mo”;

• cál cu lo da pe ri o di za ção dos ren di men tos de
ca pi tal.

As trans for ma ções pro fun das ope ra das ao ní -
vel do novo sis te ma de re co lha e pro du ção es ta -
tís ti ca ti ve ram como ob jec ti vo me lho rar o grau de 
co ber tu ra e a fi a bi li da de da in for ma ção pro ces sa -
da e in tro du zir al te ra ções me to do ló gi cas e de no -
men cla tu ra de acor do com as di rec tri zes dos or -
ga nis mos in ter na ci o nais. Sa li en tam- se, se gui da -
men te, al gu mas das prin ci pais al te ra ções me to do -
ló gi cas in tro du zi das com o sis te ma ini ci a do em
1993, re la ti va men te ao sis te ma an te ri or:

• ao ní vel da BTC uma cla ra dis tin ção en tre
Mer ca do ri as, Ser vi ços e Ren di men tos

• os “For ne ci men tos à na ve ga ção”, an te ri or -
men te in clu í dos na ba lan ça de ser vi ços, pas -
sa ram a ser re gis ta dos na ba lan ça de mer ca -
do ri as;

• o va lor dos “Trans por tes” pas sou a ser apu ra -
do de acor do com o modo de trans por te uti li -
za do: ma rí ti mo, aé reo, ro do vi á rio e ou tros;

• a ru bri ca “Vi a gens e tu ris mo” pas sou a com -
pre en der to das as for mas de li qui da ção uti li -
za das nas ope ra ções as so ci a das às des pe sas
de vi a gem e es ta da de na tu re za pri va da e
pro fis si o nal, isto é, os pa ga men tos e re ce bi -
men tos efec tu a dos atra vés de trans fe rên ci as
ban cá ri as, ope ra ções so bre no tas, che ques de
vi a gem, car tões de dé bi to e de cré di to, etc.;

• ao ní vel dos “Ren di men tos de ca pi tal”, ve ri fi -
cou- se uma mai or fi a bi li da de no res pec ti vo
re gis to, uma vez que se pro cu rou cor ri gir
uma tra di ci o nal su ba va li a ção des ta ru bri ca,
de ri va da do fac to dos an te ri o res pro ce di men -
tos, de re co lha e clas si fi ca ção da in for ma ção
de base, não per mi ti rem uma cla ra dis tin ção
da com po nen te ren di men to quan do a sua li -
qui da ção ocor ria em si mul tâ neo com a da
com po nen te ca pi tal; pas sou tam bém a dis -
por- se de in for ma ção so bre ren di men tos de
ca pi tal por tipo de ope ra ção;

• ao ní vel dos ser vi ços, des ta ca- se o si gni fi ca ti -
vo de ta lhe clas si fi ca ti vo per mi tin do uma co -
ber tu ra exaus ti va des te tipo de ope ra ções;  
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(5) Por exem plo, se uma em pre sa re si den te efec tua uma ex -
por ta ção para um país co mu ni tá rio e não a dec la ra ao
INE, a ru bri ca “Adi an ta men tos, atra sos e ajus ta men tos
es ta tís ti cos” aco mo da a con tra par ti da re sul tan te da li qui -
da ção des sa ex por ta ção via sis te ma ban cá rio, uma vez
que não se ve ri fi cou qual quer re gis to em “Mer ca do ri as”.



• na ver ten te de “In ves ti men to di rec to”, pas sa -
ram- se a in clu ir as se guin tes ope ra ções: 
a) con ces são de em prés ti mos en tre em pre -

sas com re la ções de in ves ti men to di rec -
to; 

b) con ces são de su pri men tos de cur to pra -
zo en tre em pre sas de in ves ti men to di -
rec to, an te ri or men te in clu í dos na ru bri -
ca “Ou tras ope ra ções de cur to pra zo, er -
ros e omis sões”;

c) aqui si ção de imó veis por pes so as co lec -
ti vas, sen do ape nas re gis ta dos na ru bri -
ca “In ves ti men to imo bi li á rio” os imó veis 
ad qui ri dos por par ti cu la res;

• a cons ti tu i ção de con tas de de pó si to de re si -
den tes não ban cos no sis te ma ban cá rio ex ter -
no, as su miu uma im por tân cia ge ne ra li za da
após a li be ra li za ção to tal dos mo vi men tos de
ca pi tais, pelo que foi cri a do um ins tru men to
de no ta ção es ta tís ti ca ade qua do para cap tar
as tran sac ções efec tu a das a par tir des tas con -
tas (Avi so n.º 5/93); pa ra le la men te fo ram
igual men te in tro du zi dos me ca nis mos de com -
pen sa ção cor ren te en tre as em pre sas do mes -
mo gru po ou em pre sas, que pela sua ac ti vi da -
de es pe cí fi ca re cor rem a me ca nis mos de com -
pen sa ção en tre elas (“clea ring”). 

4. As pec tos me to do ló gi cos

Após a re a li za ção de um tra ba lho pré vio de le -
van ta men to da in for ma ção dis po ní vel no Ban co
de Por tu gal e da pes qui sa de fon tes al ter na ti vas
pro ce deu- se à com pi la ção e ve ri fi ca ção dos da -
dos. Este pro ce di men to per mi tiu iden ti fi car três
sub- pe rí o dos para a ela bo ra ção da ba lan ça de pa -
ga men tos, com ca rac te rís ti cas idên ti cas in tra- pe rí -
o dos: 1948- 1964, 1965- 1992 e o ano de 1993.
Como se ria na tu ral, op tou- se por ân co rar os va lo -
res das sé ri es lon gas no sis te ma mais re cen te, re -
pre sen ta do pelo ano de 1993, por se con si de rar
que com a sua in tro du ção se ve ri fi cou um ní ti do
acrés ci mo de qua li da de.  

As in ter ven ções so bre a in for ma ção de base
dis po ní vel re par ti ram- se, fun da men tal men te, em
duas gran des ca te go ri as. Por um lado, ten do em
con ta, sem pre que pos sí vel, a no men cla tu ra ac tu -

al men te em vi gor, co me çou por se pro ce der à cor -
rec ta re clas si fi ca ção das ru bri cas da ba lan ça de
pa ga men tos, de modo a que as sé ri es lon gas re -
sul tan tes es te jam con cep tu al men te con cor dan tes
com os con cei tos adop ta dos no sis te ma da ba lan -
ça de pa ga men tos ac tu al men te em vi gor.

Por ou tro lado, uma das prin ci pais re vi sões
efec tu a das, que vi sou ga ran tir a co e rên cia e ho -
mo ge nei da de das sé ri es es ta tís ti cas, con sis tiu em
con si de rar como não re si den tes, para todo o pe rí -
o do de aná li se, as an te ri or men te de si gna das “Pro -
vín cias Ul tra ma ri nas”. As ope ra ções en tre a “Me -
tró po le” e as “Pro vín cias Ul tra ma ri nas” fo ram,
por isso, re clas si fi ca das em ope ra ções com o ex te -
ri or, en quan to as re a li za das en tre o “Ul tra mar” e
o Res to do Mun do dei xa ram de ser ob jec to de re -
gis to na ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa.  

4.1 1965-1992

Para este pe rí o do, efec tu a ram- se di ver sos ajus -
ta men tos re la ti va men te à qua se to ta li da de das ru -
bri cas da BTC e para al guns seg men tos da ba lan -
ça de ca pi tais não mo ne tá ri os, no âm bi to do atrás 
re fe ri do ob jec ti vo de su pe ra ção das que bras de
sé rie mo ti va das pela mu dan ça do sis te ma ocor ri -
da em 1993. Mui tos dos ajus ta men tos re a li za dos
ti ve ram por base téc ni cas de re tro po la ção, que se -
rão des cri tas nos dois ca pí tu los se guin tes.

4.2 1948-1964

No que res pei ta ao pe rí o do mais re cu a do, a
ela bo ra ção das sé ri es lon gas da ba lan ça de pa ga -
men tos, não pôde dei xar de ter pre sen te as li mi -
ta ções ine ren tes ao mes mo, quan to à con sis tên cia 
das sé ri es, bem como à pos sí vel es cas sez de in for -
ma ção para al guns de ta lhes clas si fi ca ti vos. 

Re la ti va men te à ga ran tia de que as sé ri es ob ti -
das man têm uma con sis tên cia e com pa ra bi li da de
en tre si, le van ta- se o pro ble ma da ine xis tên cia de
es ta tís ti cas In ter ter ri to riais, uma vez que es tas
ape nas exis tem des de 1964, para as prin ci pais ru -
bri cas da ba lan ça de pa ga men tos. No que res pei ta 
à BTC, pro cu rou- se a com pa ti bi li za ção das sé ri es
para todo o pe rí o do, atra vés da adop ção de pro -
ce di men tos sim ples de es ti ma ção para as ope ra -
ções efec tu a das com as “Pro vín cias Ul tra ma ri nas”.
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II. Ba lan ça de tran sac ções cor ren tes

1. Ba lan ça co mer ci al (mer ca do ri as FOB)

As im por ta ções e as ex por ta ções de mer ca do ri -
as são ob ti das, prin ci pal men te, a par tir das Es ta -
tís ti cas do Co mér cio Ex ter no do INE, as pri mei ras 
va lo ri za das numa base c.i.f. e as se gun das numa
base f.o.b. São efec tu a dos al guns ajus ta men tos,
de con te ú do e de va lo ri za ção, aos  va lo res de
base das Es ta tís ti cas do Co mér cio Ex ter no com
vis ta à ob ten ção da ba lan ça co mer ci al:

a) “Fo bi za ção” das im por ta ções
b) Avi ões com pra dos em re gi me de lea sing

fi nan cei ro
c) Tran sac ções de equi pa men to mi li tar 
d) Co mér cio Go ver na men tal
e) For ne ci men tos à na ve ga ção
f) Ouro fí si co
g) Tran sac ções de elec tri ci da de

1.1 “Fobização” dos valores respeitantes a
importações obtidas a partir das
Estatísticas do Comércio Externo  

Re la ti va men te à va lo ri za ção das tran sac ções
de mer ca do ri as, as re co men da ções do Ma nu al da
ba lan ça de pa ga men tos do Fun do Mo ne tá rio In -
ter na ci o nal (FMI), são no sen ti do de uma va lo ri -
za ção f.o.b. (free on board), quer se tra tem de
mer ca do ri as ex por ta das ou im por ta das, isto é,
deve ser re gis ta do na ba lan ça de pa ga men tos o
va lor da mer ca do ria na fron tei ra da eco no mia ex -
por ta do ra. Uma vez que as Es ta tís ti cas do Co mér -
cio Ex ter no apre sen tam os da dos so bre im por ta -
ções de mer ca do ri as, va lo ri za dos numa base c.i.f.
(cost, in su ran ce and freight), e so bre as ex por ta -
ções, numa base f.o.b., foi ne ces sá rio adop tar, no
que res pei ta às im por ta ções de mer ca do ri as,  um
pro ce di men to de “pas sa gem” de uma va lo ri za ção
c.i.f. a uma va lo ri za ção f.o.b. 

Se fos se pos sí vel ob ser var a mar gem
c.i.f./f.o.b., isto é, o mon tan te glo bal de fre tes e
de se gu ros a de du zir às im por ta ções (va lo ri za das
c.i.f.) de mer ca do ri as com vis ta a ob ter a sua va -

lo ri za ção f.o.b., se ria ain da ne ces sá rio de ter mi nar 
a re par ti ção en tre os va lo res dos fre tes e dos se -
gu ros que fo ram pa gos a trans por ta do ras/se gu ra -
do ras re si den tes e não re si den tes, uma vez que a
ba lan ça de pa ga men tos ape nas deve re flec tir as
tran sac ções en tre re si den tes e não re si den tes de
uma mes ma eco no mia. Com efei to, após se ex clu -
í rem os va lo res dos fre tes e dos se gu ros ao mon -
tan te glo bal de im por ta ções, ape nas de vem ser
im pu ta dos às ru bri cas de “Trans por tes” e de “Se -
gu ros” de mer ca do ri as aque les que fo ram pa gos a 
en ti da des não re si den tes. Na re a li da de, a in for -
ma ção dis po ní vel não per mi te ob ser var di rec ta -
men te nem a mar gem c.i.f./f.o.b., nem a dis tri bu -
i ção dos cus tos de trans por te e de se gu ros en tre
os pa gos a en ti da des re si den tes e os pa gos a não
re si den tes. Hou ve por isso que des en vol ver um
du plo pro ce di men to de es ti ma ção. 

A va lo ri za ção f.o.b. das im por ta ções de mer ca -
do ri as na ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa, em
vi gor até 1993 (e des de mea dos da dé ca da de
70), as sen ta va numa es tru tu ra, cons tan te, de es ti -
ma ção dos fre tes e dos se gu ros pa gos, bem como
da res pec ti va re par ti ção por re si den tes e não re si -
den tes, cons tru í da com base em in for ma ção ob ti -
da em mea dos da dé ca da de 70. De acor do com
aque la es tru tu ra eram apli ca dos ao va lor das im -
por ta ções c.i.f. os se guin tes pon de ra do res: 8.4 por 
cen to para fre tes de mer ca do ri as, dos quais 33
por cen to eram es ti pu la dos como sen do pa gos a
re si den tes e 67 por cen to a não re si den tes; 1 por
cen to para se gu ros de mer ca do ri as, sen do a dis -
tri bu i ção en tre em pre sas re si den tes e não re si -
den tes de 30 e 70 por cen to, res pec ti va men te. A
apli ca ção da que les pon de ra do res con du ziu a uma 
mar gem c.i.f./f.o.b. de 9.3 por cen to, tal que

Im Im .( ). ( ). .p p m mfob cif fr seg= − −1 1

onde Im pfob  e Im pcif , são res pec ti va men te os va -
lo res f.o.b. e c.i.f. das im por ta ções de mer ca do ri -
as, mfr  é a mar gem c.i.f./f.o.b. dos fre tes de mer -
ca do ri as e  mseg é a mar gem c.i.f./f.o.b. dos se gu -
ros de mer ca do ri as.

O grá fi co se guin te per mi te com pa rar a mar -
gem c.i.f./f.o.b., para o pe rí o do en tre 1973 e
1992, en tre al guns pa í ses eu ro peus: Ale ma nha,
Es pa nha, Fran ça, Ho lan da e Por tu gal. Cons ta tou-
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 se que, den tro des te gru po, Por tu gal foi o úni co
país que man te ve re la ti va men te cons tan te a sua
mar gem, ten do os res tan tes evi den ci a do uma ten -
dên cia para mar gens pro gres si va men te me no res.
Con cre ta men te, para o ano de 1992, o va lor de
Por tu gal com pa ra va, por exem plo, com 4.5 e 4.1
por cen to, de Es pa nha e de Fran ça, res pec ti va -
men te.

O fac to des ta es tru tu ra se ter man ti do inal te ra -
da des de a sua im ple men ta ção na dé ca da de 70,
pren de- se com a es cas sez de da dos dis po ní veis
para vi a bi li zar uma ac tu a li za ção da me to do lo gia
de cál cu lo, no me a da men te in for ma ção so bre os
cus tos dos trans por tes e dos se gu ros, de acor do
com o país de pro ve ni ên cia da mer ca do ria e com
o tipo de pro du tos trans por ta dos. A amos tra que
es ta va na base da es ti ma ção con sis tia nas im por -
ta ções trans por ta das por via ma rí ti ma, de sa gre ga -
das por al guns ti pos de bens para os quais se ob ti -
nham os va lo res dos res pec ti vos fre tes(6). 

Em bo ra a im por ta ção de mer ca do ri as se efec -
tu as se pri mor di al men te por via ma rí ti ma, aque la
amos tra ca rac te ri za va- se por uma re du zi da re pre -
sen ta ti vi da de, uma vez que co bre um le que di mi -
nu to de pro du tos e não for ne cia qual quer in for -
ma ção re la ti va a ou tros mei os de trans por te, os
quais se di ver si fi ca ram a par tir de mea dos da dé -
ca da de 80. As so ci a dos a esta li mi ta ção, ape sar de 
não re flec ti da na ba lan ça de pa ga men tos  por tu -
gue sa  pu bli ca da, são vá ri os os fac to res que con -
tri bu í ram para que a mag ni tu de das com po nen tes 
de trans por tes e de se gu ros im plí ci tos nas im por -
ta ções c.i.f. se al te ras sem no de cor rer dos anos:

• Um des ses fac to res foi a evo lu ção da eco no -
mia na ci o nal, no sen ti do de uma cres cen te
aber tu ra ao ex te ri or, com des ta que para o im -
pac to da in te gra ção eu ro peia, com a con se -
quen te ex pan são e al te ra ção da dis tri bu i ção
geo grá fi ca dos mer ca dos de ori gem das im -
por ta ções por tu gue sas (como por exem plo, a
per da de im por tân cia dos mer ca dos das ex-
 co ló ni as e o pro gres si vo pre do mí nio dos flu -
xos co mer ci ais com os pa í ses eu ro peus). Ora,
exis ti am si gni fi ca ti vas di fe ren ças quan to aos
mei os de trans por te uti li za dos e ao país de re -
si dên cia dos trans por ta do res ao lon go des te
pro ces so evo lu ti vo.

• Ou tro fac tor con sis tiu nas mo di fi ca ções ope -
ra das ao ní vel dos mei os de trans por te uti li za -
dos na im por ta ção de mer ca do ri as, re la ci o na -
das com a al te ra ção dos pe sos re la ti vos de
cada um de les, e res pec ti vos cus tos, com a in -
tro du ção de no vas téc ni cas no trans por te de
mer ca do ri as e com o au men to da com pe ti ti vi -
da de no sec tor.

• Ou tro fac tor ain da re sul tou das si gni fi ca ti vas
al te ra ções do pre ço do pe tró leo ao lon go do
pe rí o do, com a con se quen te mo di fi ca ção da
mar gem c.i.f./f.o.b. des te pro du to. 

1.1.1Metodologia utilizada nos anos base

O pro ce di men to adop ta do, na pas sa gem do
va lor das mer ca do ri as im por ta das numa base c.i.f. 
a f.o.b. não foi uni for me ao lon go do pe rí o do so -
bre o qual re cai o pre sen te es tu do, dado que o de -
ta lhe da in for ma ção dis po ní vel é dis tin to e a es -
tru tu ra das im por ta ções de mer ca do ri as, tan to
por pro du tos, como por meio de trans por te e por
país de ori gem, al te rou- se si gni fi ca ti va men te no
de cor rer dos anos. 

Para efei tos de es ti ma ção da mar gem
c.i.f./f.o.b. e da per cen ta gem a atri bu ir aos fre tes
e se gu ros pa gos a trans por ta do ras/se gu ra do ras
re si den tes e não re si den tes, uti li zou- se um con -
jun to de in for ma ção dis po ní vel para os anos de
1985 e de 1992 (anos de re fe rên cia), cuja me to -
do lo gia se ex plí ci ta de se gui da.
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(6) Com base em in for ma ção  for ne ci da pela “Jun ta Na ci o -
nal da Ma ri nha Mer can te”.
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As ra zões an te ri or men te apre sen ta das jus ti fi -
ca ram a ne ces si da de de pro ce der a uma re vi são
da me to do lo gia de cál cu lo da mar gem c.i.f./f.o.b.
apli ca da às im por ta ções de mer ca do ri as re gis ta -
das na ba lan ça de pa ga men tos, no sen ti do de  re -
a va li ar as com po nen tes de fre tes e de se gu ros im -
plí ci tas na que la mar gem, bem como a re par ti ção
des sas com po nen tes en tre trans por ta do ras e se -
gu ra do ras re si den tes e não re si den tes. 

O pro ce di men to as sen tou na cons tru ção de
uma ma triz de quan ti da des e cus tos de im por ta -
ção de acor do com o tipo de mer ca do ria, o país
de pro ve ni ên cia, o meio de trans por te uti li za do e
a na ci o na li da de do trans por ta dor, ma triz essa que 
foi va lo ri za da pe los res pec ti vos cus tos de trans -
por te. Para a re a li za ção do exer cí cio, o INE dis po -
ni bi li zou ao Ban co de Por tu gal a ma triz de quan -
ti da des com toda a in for ma ção ne ces sá ria, re fe -
ren te aos anos de 1992 e de 1985. Note- se que a
par tir de 1993, in clu si ve, com a en tra da em vi gor
do sis te ma In tras tat, dei xa de ser pos sí vel a cons -
tru ção da que la ma triz, uma vez que dei xou de es -
tar dis po ní vel a in for ma ção re la ti va à na ci o na li -
da de do trans por ta dor para as mer ca do ri as pro ve -
ni en tes de pa í ses da Uni ão Eu ro peia (UE). 

Para a va lo ri za ção des ta ma triz, com base nos
res pec ti vos cus tos de trans por te, re cor reu- se a in -
for ma ção so bre pre ços do trans por te in ter na ci o -
nal de mer ca do ri as, ob ti dos jun to das em pre sas
trans por ta do ras, para cada um dos mei os de
trans por te. Tra ta- se de ta be las de pre ços de re fe -
rên cia(7) re la ti vas ao trans por te aé reo(8), fer ro vi á -
rio(9), ma rí ti mo(10) e ro do vi á rio(11), de acor do com 
os pa í ses de ori gem e com os pro du tos im por ta -
dos. 

Na ver ten te dos se gu ros pro ce deu- se, igual -
men te, à ac tu a li za ção da per cen ta gem apli ca da
no cál cu lo da mar gem, ten do- se uti li za do para o
efei to in for ma ção so bre as ta xas de co ber tu ra de
ris co, por tipo de pro du to, para o trans por te de
mer ca do ri as, ob ti da jun to da As so ci a ção Por tu -
gue sa de Se gu ra do res. 

As sim, o tra ba lho re a li za do per mi tiu a ob ten -
ção de uma mar gem c.i.f./f.o.b. e de uma re par ti -
ção en tre trans por ta do ras re si den tes e não re si -
den tes, em dois mo men tos de tem po im por tan tes: 
em 1985, ano que an te ce deu a ade são de Por tu -

gal à Uni ão Eu ro peia e em 1992, quan do já se ti -
nha as sis ti do às gran des trans for ma ções de cor -
ren tes da ade são. As prin ci pais con clu sões a re ti -
rar fo ram as se guin tes:

• As ta ri fas mé di as e a mar gem c.i.f./f.o.b. são
dis tin tas con so an te os di fe ren tes mei os de
trans por te, o que cor ro bo ra a ne ces si da de de
al te rar o mé to do de cál cu lo da mar gem, uma
vez que a adop ção de uma per cen ta gem cons -
tan te in tro duz en vie sa men to na va lo ri za ção
f.o.b. das im por ta ções de mer ca do ri as.

• A dis tri bu i ção en tre trans por ta do ras re si den -
tes e não re si den tes di fe re, con so an te o meio
de trans por te, sen do de sa li en tar a acres ci da
im por tân cia, para o pe rí o do mais re cen te, da
par ce la re si den te ao ní vel do trans por te ro do -
vi á rio e a per da de re le vân cia des ta mes ma
par ce la no que res pei ta ao trans por te ma rí ti -
mo. Glo bal men te, as trans por ta do ras e as se -
gu ra do ras na ci o nais re du zi ram a sua par ti ci -
pa ção no trans por te de mer ca do ri as im por ta -
das, o que com pro va a ina de qua ção da per -
cen ta gem an te ri or men te uti li za da.

Dada a im por tân cia que sem pre as su miu a im -
por ta ção de pe tró leo  no to tal  das mer ca do ri as
im por ta das por via ma rí ti ma e as for tes al te ra ções 
de pre ços a que es te ve su jei to du ran te o pe rí o do
co ber to pelo es tu do, con si de rou- se re le van te cal -
cu lar a mar gem c.i.f./f.o.b. para aque la mer ca do -
ria(12). As sim, ex clu iu- se do to tal do va lor das im -
por ta ções trans por ta das por via ma rí ti ma a par ce -
la cor res pon den te ao pe tró leo, para a qual se en -
con tra ram fre tes es pe cí fi cos. A in for ma ção so bre
os cus tos do trans por te in ter na ci o nal des ta mer -
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(7) Es tas ta be las de re fe rên cia re por tam- se, fun da men tal -
men te, a 1992 em bo ra em al guns ca sos es te jam igual -
men te dis po ní veis para 1985; quan do tal não acon te cia,
ob te ve- se jun to das trans por ta do ras os da dos re la ti vos à
evo lu ção dos cus tos de trans por te.   

(8) Fo ram uti li za dos os pre ços de re fe rên cia da IATA.
(9) In for ma ção dis po ni bi li za da pela CP.
(10)In for ma ção ob ti da jun to da Portli ne. O fre te do pe tró leo

foi for ne ci do pela Pe tro gal. 
(11)Reu niu- se in for ma ção de um con jun to de tran si tá rios,

con si de ra dos re pre sen ta ti vos no trans por te ro do vi á rio
de mer ca do ri as. 



ca do ria teve ori gem em di fe ren tes fon tes, de
acor do com a dis po ni bi li da de da mes ma ao lon go 
do pe rí o do con si de ra do. Para o ano de re fe rên cia
de 1992, a in for ma ção so bre o va lor dos fre tes e
do se gu ro as so ci a dos à im por ta ção de pe tró leo as -
sen tou em da dos for ne ci dos pela Pe tro gal.

Com base no es tu do efec tu a do em 1992 (ano
base), a mar gem c.i.f./f.o.b. glo bal si tu ou- se em
4.7 por cen to e a dis tri bu i ção por trans por ta do -
ras/se gu ra do ras re si den tes e não re si den tes cor -
res pon deu a 22.3 e a 77.7 por cen to, res pec ti va -
men te. Para o ano de 1985 ob te ve- se uma mar -
gem c.i.f./f.o.b. de 5.4 por cen to, si tu an do- se a
dis tri bu i ção en tre trans por ta do ras e se gu ra do ras
re si den tes e não re si den tes, res pec ti va men te em
39.7 e 60.3 por cen to. A in for ma ção dis po ní vel
pos si bi li tou, igual men te, a ob ten ção de uma mar -
gem por meio de trans por te, bem como da res -
pec ti va re par ti ção en tre re si den tes e não re si den -
tes.

O qua dro se guin te per mi te sin te ti zar os re sul -
ta dos ob ti dos para os anos de 1985 e 1992, re la ti -
va men te à mar gem c.i.f./f.o.b. e à re par ti ção en -
tre trans por ta do ras re si den tes e não re si den tes:

1.1.2Procedimento utilizado para os restantes 
anos

Ten do por base os re sul ta dos ob ti dos no exer -
cí cio ela bo ra do para os anos de re fe rên cia, es ti -
mou- se a mar gem c.i.f./f.o.b. para o con jun to do
pe rí o do co ber to pelo pre sen te es tu do. O pro ce di -
men to adop ta do não foi tem po ral men te ho mo gé -
neo, tan to no que se ref er e ao cál cu lo da mar gem
sem pe tró leo como da cor res pon den te a esta mer -
ca do ria:

a) 1993 e 1986- 1991 
a.1)Mar gem c.i.f./f.o.b. sem pe tró leo

Para o ano de 1993 e para o pe rí o do
en tre 1986 e 1991, a me to do lo gia uti li -
za da as sen tou nos re sul ta dos do exer cí -

cio de 1992, tan to no que res pei ta à
mar gem c.i.f./f.o.b., como à re par ti ção
en tre trans por ta do ras/se gu ra do ras re -
si den tes e não re si den tes.

As sim, a par tir da fi xa ção da mar gem
c.i.f./f.o.b. por meio de trans por te, ob -
ti da no ano de re fe rên cia, e do va lor
das mer ca do ri as im por ta das tam bém
por meio de trans por te, para cada um
dos anos, cal cu lou- se o va lor do fre te
por meio de trans por te. O cál cu lo da
dis tri bu i ção en tre trans por ta do ras re si -
den tes e não re si den tes teve por base a 
in for ma ção pu bli ca da nas Es ta tís ti cas
dos Trans por tes e Co mu ni ca ções so bre
a im por ta ção de mer ca do ri as por meio
de trans por te e por na ci o na li da de do
trans por ta dor, para os anos de 1986 a
1991. O va lor do se gu ro foi ob ti do com 
base na mar gem, afec ta à com po nen te
dos se gu ros, cal cu la da em 1992. A
mar gem glo bal re sul tou das mar gens
par ci ais, ou seja, as so ci a das aos fre tes e 
aos se gu ros de mer ca do ri as.

a.2) Mar gem c.i.f./f.o.b. do pe tró leo
Para os anos en tre 1989 e 1993, o va lor 
do fre te e do se gu ro as so ci a do à im por -
ta ção de pe tró leo teve ori gem em da dos 
for ne ci dos pela Pe tro gal. En tre 1986 e
1988 não se en con tra va dis po ní vel o
mes mo tipo de in for ma ção, pelo que se
re cor reu ao ín di ce de pre ços in ter na ci o -
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(12)O va lor das im por ta ções de pe tró leo foi ob ti do a par tir
dos da dos pu bli ca dos nas Es ta tís ti cas dos Trans por tes e
Co mu ni ca ções e nas Es ta tís ti cas do Co mér cio Ex ter no do 
INE, res pec ti va men te para os pe rí o dos de 1982- 1993 e
de1965- 1981.

Ano Margem
CIF/FOB

Distribuição

Residentes Não
residentes

1985 5.4 39.7 60.3

1992 4.7 22.3 77.7



nal re pre sen ta ti vo do fre te as so ci a do ao 
trans por te des ta mer ca do ria, cons tru í do 
pela Lloyds Shipping Eco no mist. A in for -
ma ção so bre se gu ros teve por base a
taxa de co ber tu ra de ris co para o trans -
por te de pe tró leo, ob ti da jun to da As so -
ci a ção Por tu gue sa de Se gu ra do res. 

b) 1970- 1985 
b.1)Mar gem c.i.f./f.o.b. sem pe tró leo

Para o ano de 1970 man te ve- se a mar -
gem de 9.3 por cen to, ten do em con ta
a ava li a ção re a li za da em es tu do in ter -
no do Ban co de Por tu gal, re a li za do na
dé ca da de 70. 
Para os anos de 1971 a 1981 as Es ta tís -
ti cas de Trans por tes e Co mu ni ca ções
do INE ape nas dis po ni bi li zam in for ma -
ção so bre as quan ti da des im por ta das, e 
não so bre o va lor das mes mas, para a
de sa gre ga ção por meio de trans por te e
por pro du to. Uma vez que, para este
pe rí o do não se dis põe de in for ma ção
so bre os fre tes de mer ca do ri as foi ne -
ces sá rio es ti mar o va lor das mer ca do ri -
as im por ta das, para cada meio de
trans por te a pre ços e fre tes cons tan tes
de 1985, uma vez que este é o ano de
re fe rên cia mais re cu a do para o cál cu lo
da mar gem c.i.f./f.o.b.
O re sul ta do ob ti do em ter mos da mar -
gem c.i.f./f.o.b., a pre ços cons tan tes de 
1995, foi de cer ca de 8.3 por cen to que 
com pa ra com 9.3 por cen to, a pre ços
cor ren tes, este úl ti mo cal cu la do com
base no es tu do in ter no do Ban co de
Por tu gal efec tu a do em mea dos da dé -
ca da de 70. Dada a pro xi mi da de dos
va lo res dis tri bu iu- se a di fe ren ça uni for -
me men te ao lon go do pe rí o do de 1970
a 1981. 
Ten do em con si de ra ção as li mi ta ções
ine ren tes ao pe rí o do que de cor re en tre
1970 e 1981, a dis tri bu i ção dos fre tes e 
se gu ros pa gos pela im por ta ção de mer -
ca do ri as, en tre trans por ta do ras/se gu -
ra do ras re si den tes e não re si den tes foi

es ti ma da a par tir da mé dia das per cen -
ta gens ob ti das nos três úl ti mos anos,
para os quais se dis pu nha de in for ma -
ção a par tir das Es ta tís ti cas dos Trans -
por tes e Co mu ni ca ções.

b.2)Mar gem c.i.f./f.o.b. do pe tró leo
A evo lu ção do pre ço do pe tró leo so -
freu, du ran te este pe rí o do, for tes os ci -
la ções que se re per cu ti ram no va lor
dos fre tes as so ci a dos ao trans por te in -
ter na ci o nal des ta mer ca do ria. Des te
modo, foi ne ces sá rio pro ce der a uma
es ti ma ti va da mar gem a apli car à im -
por ta ção de pe tró leo, to man do como
pon to de par ti da a mar gem cal cu la da
com base no ín di ce de pre ços in ter na ci -
o nal para o fre te des ta mer ca do ria
(Lloyds Shipping Eco no mist), em 1970,
ajus ta da com um fac tor de cor rec ção
que per mi tiu dis tri bu ir a di fe ren ça en -
tre as mar gens com e sem pe tró leo no
ano base. 

c) 1948- 1964
De acor do com in for ma ção dis po ní vel
no “Re la tó rio Anu al” do Ban co de Por -
tu gal de 1950, a mar gem c.i.f./f.o.b.
apli ca da às im por ta ções de mer ca do ri -
as, para o pe rí o do de 1948 a 1950, si tu -
a va- se em cer ca de 11 por cen to. Para
os anos en tre 1951 e 1969 pro ce deu- se
à dis tri bu i ção ho mo gé nea do di fe ren ci al 
en tre as mar gens adop ta das em 1970 e
em 1950. Re la ti va men te à dis tri bu i ção
dos fre tes e dos se gu ros de mer ca do ri as 
en tre trans por ta do ras/se gu ra do ras re si -
den tes e não re si den tes não se dis pu nha 
de qual quer in for ma ção que per mi tis se
re a li zar esta aná li se, pelo que se man te -
ve inal te ra da a es tru tu ra vi gen te em
1970.   
Para o pe rí o do an te ri or a 1970, não se
efec tu ou o cál cu lo da mar gem para o
pe tró leo, uma vez que não se dis pu nha
de in for ma ção re la ti va aos fre tes as so ci -
a dos ao res pec ti vo trans por te. No en -
tan to, tra ta- se de um pe rí o do em que as 
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os ci la ções de pre ços da que la mer ca do -
ria não são par ti cu lar men te si gni fi ca ti -
vas. Os grá fi cos se guin tes ilus tram a
evo lu ção da mar gem c.i.f./f.o.b. no pe -
rí o do de  1948 a 1993:

1.2 Aviões comprados em regime de leasing
financeiro

O ajus ta men to efec tu a do às es ta tís ti cas ge rais
do co mér cio ex ter no do INE pelo va lor de aqui si -
ção de avi ões em re gi me de lea sing fi nan cei ro, re -
sul ta do fac to des tas tran sac ções não se rem ob jec -
to de con tro lo adu a nei ro, uma vez que se tra ta de 
uma im por ta ção tem po rá ria de mer ca do ri as. 

1.3 Transacções de equipamento militar

Tra ta- se de um ajus ta men to efec tu a do aos va lo -
res al fan de gá ri os do INE re la ti vo às tran sac ções de
equi pa men to mi li tar de ele va do mon tan te. Es tas
tran sac ções fo ram va lo ri za das pe los mon tan tes re -
gis ta dos na Con ta Ge ral do Es ta do.

1.4 Comércio governamental

Nes ta ru bri ca con si de ram- se to das as ope ra -
ções de mer ca do ri as re a li za das pelo Es ta do Por tu -
guês, ten do por base, a par tir de 1961, a in for ma -
ção pro ve ni en te da Di recção- Ge ral do Te sou ro.
Para o pe rí o do an te ri or a 1961, na im pos si bi li da -
de de ob ter in for ma ção es ta tís ti ca so bre es tes flu -
xos, uti li zou- se:

• para os cré di tos, o va lor de 1961 cor ri gi do
pelo Ín di ce de Pre ços no Con su mi dor (IPC);

• para os dé bi tos, o va lor de 1962 cor ri gi do
pelo IPC. Os dé bi tos em 1961 as su mem um
va lor re la ti va men te ele va do, a que por ven tu -
ra não será alheio o iní cio da Guer ra Co lo ni al, 
pelo que se op tou por re tro po lar com base no
va lor “mais ra zo á vel” de 1962. Po rém, para
1961, con ti nu ou- se a uti li zar o va lor ob ser va -
do.

Tra ta- se de um ajus ta men to efec tu a do aos va -
lo res al fan de gá ri os do INE, uma vez que as mer -

ca do ri as tran sac ci o na das pelo Es ta do, pelo fac to
de não es ta rem su jei tas a con tro lo adu a nei ro, não 
es tão in clu í das nas es ta tís ti cas ge rais do co mér cio 
ex ter no.

1.5 Fornecimentos à navegação 

Con sis te nas ope ra ções de abas te ci men to de
com bus tí vel e de ou tros bens, no me a da men te o
for ne ci men to de re fei ções e pro vi sões, a to dos os
mei os de trans por te.

 Os va lo res a cré di to, en tre 1948 e 1992, fo -
ram ob ti dos a par tir das “Es ta tís ti cas do Co mér cio 
Ex ter no” do INE. Para os dé bi tos, no pe rí o do
com pre en di do en tre 1948 e 1992, não exis te in -
for ma ção dis po ní vel. Des de 1993, com a in tro du -
ção do novo sis te ma de re co lha de in for ma ção es -
ta tís ti ca da ba lan ça de pa ga men tos, é pos sí vel co -
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nhe cer os mon tan tes pa gos pela eco no mia por tu -
gue sa. 

Para a es ti ma ção dos dé bi tos dos “For ne ci men -
tos à na ve ga ção” pro ce deu- se, ini ci al men te, ao
cál cu lo dos se guin tes rá cios, para o trié nio 1993 a 
1995:

• cré di to de “For ne ci men tos à na ve ga ção” /dé -
bi to de “Trans por tes” e

• dé bi to de “For ne ci men tos à na ve ga ção” /cré -
di to de “Trans por tes”.

Pela  aná li se  dos re sul ta dos  ob ti dos, con clu -
iu- se que o pri mei ro quo ci en te si tua- se em cer ca
de 1 pon to per cen tu al aci ma do se gun do. Com
base na in for ma ção a cré di to de trans por tes e
pres su pon do que a an te ri or re la ção per ma ne cia
es tá vel, foi pos sí vel ob ter a evo lu ção da sé rie de
for ne ci men tos.

1.6 Ouro físico (alfandegário)

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1948 e
1992 pres su põe- se que não exis ti ram tran sac ções
de ouro não mo ne tá rio en tre re si den tes e não re -
si den tes, de vi do à au sên cia de in for ma ção dis po -
ní vel. 

1.7 Transacções de electricidade

Efec tu ou- se o re gis to das tran sac ções de elec -
tri ci da de des de 1975 até à ac tu a li da de, tan to
para os cré di tos como para os dé bi tos, de acor do
com a in for ma ção dis po ni bi li za da pela EDP. An tes 
de 1975, este fe nó me no era mui to pou co si gni fi -
ca ti vo, ten do- se ad mi ti do a au sên cia de qual quer
tipo de ope ra ção. O ajus ta men to efec tu a do re sul -
ta do fac to des tas tran sac ções, pela sua na tu re za,
não se rem ob jec to de con tro lo al fan de gá rio.

2. Ba lan ça de ser vi ços

Para o pe rí o do en tre 1965 e 1992, to dos os va -
lo res pu bli ca dos re fe ren tes à ba lan ça de ser vi ços,
ti ve ram por base a in for ma ção en vi a da pe los ban -
cos co mer ci ais, pe las ca sas de câm bio au to ri za das 

a exer cer o co mér cio de câm bi os no ter ri tó rio na -
ci o nal e pe los ban cos de in ves ti men to que re a li za -
vam ope ra ções cam bi ais, de acor do com as nor -
ma ti vas da Cir cu lar nº1/1963, no âm bi to do an te -
ri or sis te ma.

Após  aná li se dos  da dos  dis po ní veis, efec tu -
ou- se a re clas si fi ca ção e re tro po la ção das di fe ren -
tes ru bri cas, por for ma a uni for mi zar e cons tru ir
sé ri es con sis ten tes para todo o pe rí o do. 

2.1 Transportes

2.1.1Fretes de mercadorias

Por “Fre tes de mer ca do ri as” en ten dem- se to -
das as im por tân ci as res pei tan tes ao re ce bi men to,
a cré di to, e ao pa ga men to, a dé bi to, de fre tes aé -
re os, ma rí ti mos, flu viais ou ter res tres re la ti vos a
mer ca do ri as.

Re gis ta- se, a dé bi to, o mon tan te cor res pon -
den te aos pa ga men tos as so ci a dos à im por ta ção
de mer ca do ri as, ou seja, ao va lor do trans por te
pago por re si den tes a não re si den tes; a cré di to
con si de ram- se os pa ga men tos de fre tes de mer ca -
do ri as de não re si den tes a re si den tes. Os va lo res
re gis ta dos nes ta ru bri ca re sul tam da apli ca ção da
mar gem c.i.f./f.o.b. ao to tal das im por ta ções de
mer ca do ri as, sen do re gis ta do a dé bi to ape nas a
par ce la cor res pon den te aos fre tes pa gos a trans -
por ta do ras não re si den tes; este pro ce di men to é
vá li do para os mon tan tes re gis ta dos a cré di to,
sen do que nes te caso, se con sid er a ape nas a par -
ce la re la ti va aos fre tes re ce bi dos por trans por ta -
do ras na ci o nais.  

Para os va lo res re gis ta dos a cré di to, pro ce deu-
 se a uma es ti ma ti va da mar gem c.i.f./f.o.b., que
se ria apli cá vel nas ex por ta ções de mer ca do ri as,
bem como da re par ti ção en tre trans por ta do -
ras/se gu ra do ras re si den tes e não re si den tes, ten -
do sido o pro ce di men to adop ta do idên ti co ao uti -
li za do no cál cu lo da mar gem no seg men to das
im por ta ções. Este exer cí cio as sen tou na in for ma -
ção dis po ni bi li za da pelo INE para o ano de 1992,
re la ti va às ex por ta ções de mer ca do ri as, de sa gre -
ga das por tipo de pro du to, pelo meio de trans por -
te, pelo país de des ti no e pela na ci o na li da de do
trans por ta dor. Esta ma triz de quan ti da des foi va -
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lo ri za da com base nos res pec ti vos pre ços do
trans por te in ter na ci o nal de mer ca do ri as, sen do as 
fon tes de in for ma ção as mes mas uti li za das na es -
ti ma ti va da mar gem c.i.f./f.o.b. das im por ta ções. 

Com base no es tu do efec tu a do, a mar gem
c.i.f./f.o.b. das ex por ta ções si tu ou- se, em 1992,
em 4.9 por cen to e a dis tri bu i ção por trans por ta -
do ras e se gu ra do ras re si den tes e não re si den tes
cor res pon de, res pec ti va men te a 33.8 e a 66.2 por
cen to. Ten do como re fe rên cia os re sul ta dos ob ti -
dos em 1992 re cor reu- se, para os res tan tes anos,
a uma me to do lo gia de cál cu lo da mar gem
c.i.f./f.o.b. das ex por ta ções aná lo ga à uti li za da ao 
ní vel das im por ta ções. 

2.1.2Passagens 

Nes ta ru bri ca con si de ram- se as des pe sas e re -
cei tas re la ti vas a to dos os mei os de trans por te in -
ter na ci o nal de pas sa gei ros, no me a da men te o
trans por te aé reo, ma rí ti mo,  ro do vi á rio e fer ro vi á -
rio.

Com pa ran do os da dos pro ve ni en tes do an ti go
sis te ma de in for ma ção es ta tís ti ca, com os va lo res
oriun dos do novo sis te ma de re co lha de in for ma -
ção es ta tís ti ca das ope ra ções com o ex te ri or, hou -
ve a ne ces si da de de me lho rar a qua li da de da sé -
rie. 

A sé rie es ti ma da, ten do por ano base 1993, re -
sul tou da cons tru ção de in di ca do res as so ci a dos ao 
trans por te de pas sa gei ros por via aé rea e por via
ma rí ti ma, de acor do com a in for ma ção exis ten te
nos “Anu á ri os Es ta tís ti cos”, de 1948 a 1993, do
INE.

Dé bi to

Re la ti va men te  aos  dé bi tos, que es tão as so ci a -
dos aos pa ga men tos de pas sa gens de re si den tes a
en ti da des não re si den tes, en tre 1948 e 1992,
efec tu ou- se a es ti ma ção ten do por base o trans -
por te de pas sa gei ros por via aé rea e por via ma rí -
ti ma. Re la ti va men te ao trans por te por via aé rea
uti li zou- se como in di ca dor o nú me ro de pas sa gei -
ros em bar ca dos em com pa nhi as aé re as es tran gei -
ras em trá fe go co mer ci al in ter na ci o nal. Para o
trans por te ma rí ti mo con si de rou- se, como in di ca -

dor de quan ti da de, o nú me ro de pas sa gei ros
trans por ta dos em em bar ca ções es tran gei ras(13). 

Na au sên cia de in for ma ção so bre ta ri fas de
pas sa gens ma rí ti mas, o in di ca dor de pre ços con -
sis tiu uni ca men te nas re cei tas mé di as das pas sa -
gens da Trans por ta do ra Aé rea Por tu gue sa, TAP,
em trá fe go re gu lar(14).

Cré di to

Para os cré di tos, de 1990 a 1992, a es ti ma ção
re la ti va ao trans por te de pas sa gei ros por via aé -
rea teve por base a in for ma ção so bre as ven das ao 
ex te ri or ob ti da jun to das em pre sas re si den tes(15).
Para o pe rí o do de 1948 a 1990, re cor reu- se ao in -
di ca dor de quan ti da de re la ti vo à en tra da de es -
tran gei ros por via aé rea(16). Na es ti ma ti va as so ci a -
da ao trans por te de pas sa gei ros por via ma rí ti ma,
para o pe rí o do 1948- 1992, uti li zou- se como in di -
ca dor a en tra da de es tran gei ros na fron tei ra por
via ma rí ti ma. O in di ca dor de pre ços con sis tiu na
re cei ta mé dia das pas sa gens aé re as em trá fe go re -
gu lar(17).

2.1.3Outras despesas de transportes

En tre 1964 e 1992, uti li zou- se a in for ma ção
que ser viu de base às ba lan ças de pa ga men tos pu -
bli ca das, e que cor res pon dia às ope ra ções de si -
gna das por “Ou tras des pe sas de trans por tes”(18),
cor ri gi das dos mon tan tes re fe ren tes aos “For ne ci -
men tos à na ve ga ção”. 

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1948 e
1963 es ti ma ram- se as ope ra ções, a dé bi to e a cré -
di to, cor res pon den tes a esta ru bri ca, ten do como
re fe rên cia a in for ma ção dis po ní vel re la ti va às ru -
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(13)Sen do a fon te dos da dos os “Anu á ri os Es ta tís ti cos” do
INE, de 1948 a 1969, as “Es ta tís ti cas dos trans por tes”, de 
1970 a 1974 e as “Es ta tís ti cas dos Trans por tes e Co mu ni -
ca ções” do INE des de 1975 até à ac tu a li da de.

(14)A re cei ta mé dia, en tre 1955 e 1990, foi ob ti da pelo quo -
ci en te en tre as ven das de Pas sa gens em trá fe go re gu lar e
o nú me ro de pas sa gei ros trans por ta dos em trá fe go re gu -
lar da Trans por ta do ra Aé rea TAP, de acor do  com a in for -
ma ção exis ten te no “Re la tó rio e Con tas” da TAP Air Por -
tu gal. Para os anos de 1948 a 1954, ad mi tiu- se que os
pre ços in ter na ci o nais do trans por te aé reo de pas sa gei ros
evo luí ram de acor do com a taxa de cres ci men to anu al do 
IPC. 



bri cas “Ou tras des pe sas de trans por te” e “Trans -
por tes” no pe rí o do en tre 1964 e 1969. Ou seja, de 
acor do com os da dos es ti ma dos para as sub- ru bri -
cas de “Trans por tes”, con si de rou- se que a mé dia,
nes te pe rí o do, do quo ci en te en tre as “Ou tras des -
pe sas de Trans por tes” e o to tal da ru bri ca de
“Trans por tes” per ma ne cia cons tan te no pe rí o do
com pre en di do en tre 1948 e 1963. 

2.2 Viagens e turismo

De acor do com o Ma nu al da Ba lan ça de Pa ga -
men tos do FMI, a ru bri ca “Vi a gens e tu ris mo”
com pre en de:

• to das as des pe sas em bens e ser vi ços ad qui ri -
dos numa de ter mi na da eco no mia pe los via -
jan tes(19), quer para seu pró prio uso, quer
para uso de ou tros; para con su mir na eco no -
mia vi si ta da ou na de re si dên cia; for ne ci dos
com con tra par ti da fi nan cei ra ou sim ples men -
te ofe re ci dos. Os mais co muns são: alo ja men -
to, ali men ta ção, be bi das, re creio, cul tu ra,
trans por tes den tro da eco no mia vi si ta da e os
mais va ri a dos bens e ser vi ços ad qui ri dos na -
que la eco no mia; e

• to das as des pe sas  efec tu a das a tí tu lo pes so al
pe los in di ví du os que re a li zam vi a gens de na -
tu re za pro fis si o nal (in clu in do aque las em re -
la ção às quais re ce bem aju das de cus to).

Ain da se gun do aque le Ma nu al, ex clu em- se do
do mí nio des ta ru bri ca as des pe sas re la ci o na das
com o trans por te in ter na ci o nal de pas sa gei ros, as
quais de vem ser re gis ta das em “Trans por tes —
pas sa gens — aé re as, ma rí ti mas ou ter res tres”, e

as com pras e ven das efec tu a das pe los in di ví du os
que re a li zam vi a gens de na tu re za pro fis si o nal, em 
nome da em pre sa que re pre sen tam, re si den te na
sua eco no mia. 

Con for me ilus tra o grá fi co aci ma, os va lo res
pu bli ca dos, tan to a dé bi to como a cré di to da ru -
bri ca “Vi a gens e tu ris mo” evi den ci am, de for ma
cla ra, os pro ble mas que o an te ri or sis te ma da ba -
lan ça de pa ga men tos apre sen tou, so bre tu do nos
úl ti mos cin co anos em que vi go rou (1988- 1992).
No caso con cre to de “Vi a gens e tu ris mo”, a de te ri -
o ra ção das sé ri es re sul tou, por um lado, da ina de -
qua ção dos an te ri o res pro ce di men tos em re la ção
às me di das de li be ra li za ção do re gi me de con tro -
lo cam bi al e, por ou tro, da uti li za ção cres cen te de 
car tões de cré di to na li qui da ção de ope ra ções de
tu ris mo, re la ti va men te aos quais não se dis pu nha
de in for ma ção es ta tís ti ca ade qua da.

2.2.1Crédito(20)

A es ti ma ti va das re cei tas da ru bri ca “Vi a gens e 
tu ris mo” da ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa
ba se ou- se em me to do lo gi as dis tin tas para cada
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(15)As fon tes uti li za das fo ram: “Re la tó rio e Con tas” da TAP,
acres ci da de in for ma ção dis po ni bi li za da pela TAP, Re la tó -
ri os da SATA, Re la tó ri os da Air Co lum bus, Re la tó ri os da
Por tu gá lia, Re la tó ri os da Lar e os Re la tó ri os da Air Atlan -
tis.

(16)De acor do com a in for ma ção exis ten te nos “Anu á ri os Es -
ta tís ti cos” do INE, “O tu ris mo em 1974 - Con ti nen te e
Ilhas Ad ja cen tes - Por tu gal” do Ga bi ne te de Es tu dos e
Pla ne a men to da Se cre ta ria de Es ta do do Co mér cio Ex ter -
no e Tu ris mo - Di recção- Ge ral do Tu ris mo com ple men ta -
da por in for ma ção en vi a da pela Di recção- Ge ral da Avi a -
ção Ci vil.   

(17)O mes mo in di ca dor uti li za do na re tro po la ção a dé bi to.
(18)De acor do com a Cir cu lar nº1/1963.

(19)Con si de ra- se vi a jan te aque le que per ma ne ce numa eco -
no mia na qual não re si de por um pe rí o do de tem po in fe -
ri or a um ano e com ob jec ti vos ou tros que i) tra ba lhar
nos en cla ves ex ter nos da sua eco no mia de re si dên cia -
em bai xa das, ba ses mi li ta res, con su la dos, etc; ii) acom pa -
nhar a pes soa men ci o na da em i); ou iii) des en vol ver uma 
ac ti vi da de pro du ti va jun to de uma en ti da de re si den te na
eco no mia an fi triã. As des pe sas efec tu a das pe los in di ví du -
os con tem pla dos nas alí ne as i) e ii) são re gis ta das em
“Ope ra ções Go ver na men tais, n.i.n.r.”. Pelo con trá rio, as
des pe sas efec tu a das pela ca te go ria iii) são re gis ta das em
“Vi a gens e tu ris mo”. A re gra de per ma nên cia in fe ri or a
um ano não se apli ca aos es tu dan tes e aos do en tes, os
quais de vem ser con si de ra dos re si den tes no seu país de
ori gem, mes mo que a sua es ta da no ex te ri or ex ce da um
ano de du ra ção.
Na de fi ni ção de vi a jan te es tão in clu í das as se guin tes ca -
te go ri as de in di ví du os: os tu ris tas (aque les que per ma ne -
cem no país vi si ta do por um pe rí o do que se si tua en tre as 
24 ho ras, no mí ni mo, e os 12 me ses, no má xi mo), os ex -
cur sio nis tas (os que não per noi tam no país vi si ta do, sen -
do os pas sa gei ros de cru zei ros um exem plo) e os ou tros
via jan tes (tra ba lha do res de fron tei ra, tra ba lha do res  sa -
zo nais, tri pu la ções de avi ões ou na vi os, asi la dos, etc).

(20)Prin ci pais fon tes es ta tís ti cas:



um dos pe rí o dos con si de ra dos: 1948- 1963,
1964- 1989 e 1990- 1993.

Pe rí o do 1990- 1993

A me to do lo gia uti li za da para este pe rí o do con -
sis tiu, es sen ci al men te, em es ti mar a par ce la das
des pe sas dos tu ris tas re la ci o na da com alo ja men -
to, a par tir da qual foi ex tra po la da a re cei ta to tal,
a tí tu lo de tu ris mo, a ins cre ver na ba lan ça de pa -
ga men tos.

O exer cí cio de es ti ma ção ela bo ra do para o ano 
de 1993, ba se a do em dois pro ce di men tos dis tin -
tos, foi de ter mi nan te para os cál cu los efec tu a dos
para os anos de 1990 a 1992. 

Para o pe rí o do 1990- 1993, o pon to de par ti da
foi a es ti ma ti va das ven das de bens e ser vi ços dos 
vá ri os gru pos da clas se 632 da Clas si fi ca ção das
Ac ti vi da des Eco nó mi cas, Rev. 1 de 1973, efec tu a -
da  no âm bi to do Pro jec to das Sé ri es Lon gas a
par tir das Es ta tís ti cas das Em pre sas e de acor do
com a me to do lo gia des cri ta na Par te V so bre Pro -
du ção, Des pe sa e Ren di men to. O pro ce di men to
uti li za do nes te pe rí o do as sen tou em in for ma ção
de ta lha da ao ní vel dos 4 dí gi tos da CAE (6321,
…, 6329).

Na pers pec ti va da ba lan ça de pa ga men tos, a
par tir dos va lo res es ti ma dos para as ven das de
bens e ser vi ços das em pre sas dos ho téis e si mi la -
res foi ne ces sá rio apu rar a par ce la que foi con su -
mi da por es tran gei ros não re si den tes em Por tu -
gal. Para o efei to, fo ram uti li za dos os da dos re la -

ti vos a dor mi das nos es ta be le ci men tos ho te lei ros
e a re cei tas, am bos pu bli ca dos nas Es ta tís ti cas do
Tu ris mo.

Re la ti va men te às re cei tas dos es ta be le ci men tos 
ho te lei ros, por se dis por, ape nas, do con jun to de
re cei tas pro por ci o na das pe las dor mi das quer de
cli en tes re si den tes em Por tu gal, quer de cli en tes
não re si den tes, foi ne ces sá rio as su mir a se guin te
hi pó te se sim pli fi ca do ra: para cada tipo de es ta be -
le ci men to ho te lei ro, o va lor da re cei ta pro du zi da
pela dor mi da de um não re si den te é igual ao va -
lor pro du zi do pela dor mi da de um re si den te.

Com base na que le pres su pos to, pro ce deu- se, a
par tir da de sa gre ga ção das dor mi das e das re cei -
tas to tais por ca te go ria de es ta be le ci men tos ho te -
lei ros(21), ao apu ra men to de uma per cen ta gem de 
dor mi das de não re si den tes para cada tipo de es -
ta be le ci men to, a qual, apli ca da à re cei ta to tal,
pos si bi li tou a ob ten ção de va lo res para a re cei ta
ori gi na da por não re si den tes. Es tes va lo res, por -
que re pre sen tam uma de ter mi na da par ce la da re -
cei ta to tal de cla ra da pe los es ta be le ci men tos ho te -
lei ros, per mi ti ram o cál cu lo das per cen ta gens de
re cei ta, por ca te go ria de es ta be le ci men tos, atri bu -
í da a não re si den tes.

Este exer cí cio so bre as re cei tas con sis tiu, igual -
men te, em tra ba lhar a in for ma ção a um ní vel tão
de ta lha do quan to pos sí vel, o que, na mai or par te
dos ca sos, cor res pon deu aos 4 dí gi tos da CAE,
ten do- se, in clu si ve, ao ní vel dos ho téis, ob ti do in -
for ma ção por ca te go ri as de es ta be le ci men tos.

Uma vez apu ra das es tas per cen ta gens, da sua
apli ca ção ao va lor das ven das e pres ta ção de ser -
vi ços es ti ma do para cada gru po da clas se 632 re -
sul tou a ob ten ção de va lo res para a par ce la atri -
bu í da a não re si den tes.

No que diz res pei to às re cei tas su ple men ta res,
a sua es ti ma ti va ba se ou- se na apli ca ção do peso
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· “Es ta tís ti cas das Em pre sas - Ho téis, res tau ran tes e
agên ci as de vi a gens e tu ris mo, Ins ti tu to Na ci o nal de
Es ta tís ti ca (1990- 1993);

· “Es ta tís ti cas do tu ris mo”, Ins ti tu to Na ci o nal de Es ta tís -
ti ca (1964- 1993);

· “Gas tos dos Es tran gei ros não re si den tes”, Ins ti tu to Na -
ci o nal de Es ta tís ti ca (1990, 1992, 1994);

· “Re cei tas do Tu ris mo Ex ter no 1990- 1992- 1994”, Di -
recção- Ge ral do Tu ris mo.
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dos pro vei tos su ple men ta res no to tal das ven das e 
pres ta ções de ser vi ços, am bos ex tra í dos da De -
mons tra ção de Re sul ta dos das em pre sas dos ho -
téis e si mi la res com 20 e mais pes so as ao ser vi ço,
pu bli ca da nas Es ta tís ti cas das Em pre sas, ao va lor
to tal es ti ma do, de acor do com a me to do lo gia des -
cri ta nos pa rá gra fos an te ri o res, para as ven das e
pres ta ções de ser vi ços. Na au sên cia de um pro ce -
di men to es pe cí fi co para a dis tin ção en tre re si den -
tes e não re si den tes, uti li za ram- se os mes mos pe -
sos im plí ci tos nas ven das e pres ta ções de ser vi ços
es ti ma das.

A soma dos va lo res es ti ma dos para as ven das e 
pres ta ções de ser vi ços atri bu í das a não re si den tes
e para as re cei tas su ple men ta res ori gi na das por
não re si den tes re pre sen ta, de acor do com a me to -
do lo gia uti li za da, uma boa es ti ma ti va das des pe -
sas em alo ja men to de tu ris tas du ran te a sua es ta -
da em Por tu gal nos anos de 1990 a 1993. No en -
tan to, por se dis por de in for ma ção adi ci o nal re la -
ti va men te ao ano de 1993, con si de rou- se útil con -
fron tar o re sul ta do ob ti do por esta via com ou tro
va lor, apu ra do com re cur so a ou tro pro ce di men -
to,  por for ma a ave ri guar o seu grau de co ber tu -
ra. 

Nes tes ter mos, a par tir do va lor a cré di to de
“Vi a gens e tu ris mo”, pu bli ca do para o ano de
1993, pro cu rou- se es ti mar a par ce la re la ti va a
des pe sas de não re si den tes em alo ja men to em
Por tu gal. O pon to de par ti da, nes te caso, é a pró -
pria ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa do ano
de 1993, cu jos re sul ta dos são con si de ra dos fi á -
veis, na me di da em que be ne fi ci am das van ta gens 

da im ple men ta ção do novo sis te ma de re co lha e
tra ta men to es ta tís ti co das ope ra ções com o ex te ri -
or. 

Com o ob jec ti vo de es ti mar a par ce la de des -
pe sas de tu ris tas nos gas tos to tais de não re si den -
tes, re cor reu- se aos re sul ta dos ob ti dos pelo In qué -
ri to aos Gas tos dos Es tran gei ros Não Re si den tes,
dos anos de 1992 e 1994. Para cada um des tes
anos foi pu bli ca do o va lor para o gas to mé dio dos 
tu ris tas em Por tu gal, ten do sido atri bu í da ao ano
de 1993, por não se ter re a li za do o re fe ri do in -
qué ri to, a mé dia en tre aque les dois va lo res. O
pro du to en tre o gas to mé dio dos tu ris tas e o nú -
me ro de tu ris tas que vi si ta ram Por tu gal em 1993,
ava li a do no to tal do gas to de tu ris tas e ex cur sio -
nis tas per mi tiu ob ter uma per cen ta gem de des pe -
sas de tu ris tas (86.89 por cen to), a qual, apli ca da
ao va lor da ba lan ça de pa ga men tos pos si bi li tou o
apu ra men to do va lor para a des pe sa to tal de tu -
ris tas. A par tir da per cen ta gem de des pe sa re la ti -
va a alo ja men to (34.15 por cen to), de acor do
com a es tru tu ra dos gas tos to tais de tu ris tas, foi
es ti ma do o va lor para a des pe sa em alo ja men to.
Tam bém nes te caso, a per cen ta gem re la ti va a alo -
ja men to nas des pe sas dos tu ris tas do ano de
1993, re sul tou da mé dia das es tru tu ras apre sen -
ta das para 1994 e 1992.

O va lor ob ti do por esta via, para a des pe sa em
alo ja men to de não re si den tes, foi, en tão, com pa -
ra do com o va lor es ti ma do atra vés das Es ta tís ti cas 
das Em pre sas, sen do o pri mei ro su pe ri or ao se -
gun do em 17.7 por cen to. Esta di fe ren ça é par ci -
al men te jus ti fi ca da pelo fac to das des pe sas em
alo ja men to efec tu a das por não re si den tes, es ti ma -
das a par tir dos cré di tos da ru bri ca “Vi a gens e tu -
ris mo” da ba lan ça de pa ga men tos, in clu í rem o
IVA, en quan to as mes mas des pe sas es ti ma das a
par tir das de cla ra ções das em pre sas do sec tor ex -
clu í rem aque le im pos to. Con cre ti zan do, re fi ra- se
que a taxa mé dia de IVA so bre os vá ri os pro du tos
de alo ja men to, no ano de 1993, si tu ou- se en tre os 
5 por cen to e os 16 por cen to, pro va vel men te
mais pró xi ma dos 5 por cen to que dos 16 por cen -
to. Dada a in cer te za e im pre ci são as so ci a das à es -
ti ma ção da per cen ta gem de des pe sas de alo ja -
men to nas des pe sas to tais de tu ris tas e da per cen -
ta gem de des pe sas de tu ris tas nos cré di tos de “Vi -
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(21)En tre a clas si fi ca ção dos es ta be le ci men tos ho te lei ros e a
clas si fi ca ção das ac ti vi da des eco nó mi cas in se ri das na
Clas se 632 (Ho téis, Pen sões, Par ques de Cam pis mo e Ou -
tros Lo cais de Alo ja men to) foi es ta be le ci da a se guin te
cha ve de equi va lên cias: 
CAE: 6321 (ho téis) – ho téis: Es ta be le ci men tos
6322 (ho téis- a par ta men tos) – ho téis- a par ta men tos
6323 (mo téis) – mo téis
6324 (pou sa das) – pou sa das
6325 (es ta la gens) – es ta la gens
6326 (pen sões) – pen sões
6327 (ca sas de hós pe des) – ca sas de hós pe des
6328 (par ques de cam pis mo) – par ques de cam pis mo
6329(ou tros loc. alo ja men to n.e.) apar ta men tos tu rís ti -
cos, al de a men tos tu rís ti cos e co ló ni as.



a gens e tu ris mo”, a se me lhan ça dos va lo res en -
con tra dos se gun do os dois pro ce di men tos mui to
dis tin tos para as des pe sas em alo ja men to dos não 
re si den tes com pro va a co e rên cia en tre a es ti ma ti -
va da pro du ção do sec tor ho te lei ro para 1993 e o
apu ra men to a cré di to das “Vi a gens e tu ris mo”(22).

Nes tes ter mos, uma vez es ti ma das as des pe sas
em alo ja men to de não re si den tes para 1990-
 1992, a par tir das Es ta tís ti cas das Em pre sas e das
Es ta tís ti cas do Tu ris mo, foi pos sí vel, ten do por
base a es tru tu ra dos gas tos dos tu ris tas e o peso
das des pe sas dos tu ris tas no to tal das des pe sas de 
não re si den tes para es ses anos, es ti mar as des pe -
sas to tais de não re si den tes para aque le mes mo
pe rí o do. Para o efei to, tan to o va lor do gas to mé -
dio do tu ris ta, como a per cen ta gem das des pe sas
em alo ja men to uti li za das para o ano de 1991 re -
sul ta ram da mé dia en tre os va lo res apu ra dos para 
1990 e 1992, por não se ter re a li za do o In qué ri to
aos Gas tos dos Es tran gei ros Não Re si den tes em
Por tu gal na que le ano.

As va ri a ções da sé rie as sim ob ti da fo ram apli -
ca das ao va lor dos cré di tos de “Vi a gens e tu ris -
mo” em 1993, ob ten do- se, des ta for ma, a sé rie es -
ti ma da para o pe rí o do 1990- 1993. Es tes va lo res
cons tam do grá fi co aci ma.

Período 1964-1989

Re la ti va men te ao pe rí o do em cau sa, não se
dis põe de in for ma ção se me lhan te à uti li za da para 
o pe rí o do mais re cen te. As sim sen do, de pois de
te rem sido tes ta das me to do lo gi as dis tin tas ten do
em con ta as fon tes de in for ma ção dis po ní veis, os
di ver sos  re sul ta dos  fo ram ra zo a vel men te co e -
ren tes, pelo que se op tou pela mais sim ples.

A me to do lo gia uti li za da con sis tiu, ba si ca men -
te, no apro vei ta men to, como fon te prin ci pal de
in for ma ção, da sé rie pu bli ca da na ba lan ça de pa -
ga men tos para as re cei tas de tu ris mo, de pois de
lhe te rem sido in tro du zi das al gu mas cor rec ções
no sen ti do da sua me lho ria.

Uma das cor rec ções efec tu a das jus ti fi cou- se
pelo fac to de se ter cons ta ta do que a in for ma ção
re gis ta da na ba lan ça de pa ga men tos re la ti va à
uti li za ção de car tões de cré di to na li qui da ção de
ope ra ções de tu ris mo ape nas res pei ta va aos sal -
dos que re sul ta vam da com pen sa ção dos dé bi tos

e cré di tos en tre as par tes en vol vi das. Des te modo, 
de ci diu- se, por se dis por des sa in for ma ção para o
pe rí o do de 1982 a 1990, cor ri gir a sé rie da se -
guin te for ma:

Aos cré di tos fo ram de du zi dos os mon tan tes
res pei tan tes aos sal dos com pen sa dos (por que 
os sal dos apre sen tam si nal po si ti vo ao lon go
des te pe rí o do);
Aos dé bi tos e cré di tos fo ram acres cen ta dos os 
res pec ti vos mon tan tes re la ti vos a pa ga men tos 
e re ce bi men tos efec tu a dos de fac to, com re -
cur so à uti li za ção de car tões de cré di to.

Re la ti va men te aos anos de 1974 e 1975, a sé -
rie pu bli ca da para as re cei tas pro ve ni en tes da An -
ti ga Zona do Es cu do (AZE) apre sen tou uma evo -
lu ção mui to po si ti va, en quan to as re cei tas com
pro ve ni ên cia no es tran gei ro de cres ce ram. A cons -
ta ta ção des te fac to in tro du ziu sus pei tas de que,
na ru bri ca “Vi a gens e Tu ris mo” da ba lan ça de pa -
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(22)A este pro pó si to, re fi ra- se que o exer cí cio efec tu a do re -
ve la- se sen sí vel a al te ra ções nos va lo res das per cen ta -
gens de des pe sas de alo ja men to no to tal das des pe sas de 
tu ris tas e das per cen ta gens de des pe sas de tu ris tas no
to tal dos cré di tos de “Vi a gens e tu ris mo”. Aná li ses de
sen si bi li da de efec tu a das mos tram que bas ta ria uma al te -
ra ção de cer ca de dois pon tos per cen tu ais num qual quer 
dos dois co e fi ci en tes para de sa pa re cer a di fe ren ça en tre
os va lo res ob ti dos pe los dois pro ce di men tos. Ora, dois
pon tos per cen tu ais é cla ra men te in fe ri or à mar gem de
im pre ci são as so ci a da aos ele men tos es ta tís ti cos uti li za -
dos para o cál cu lo de am bas as per cen ta gens. 
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ga men tos en tre a Me tró po le e a AZE, es ta ri am in -
clu í dos, a cré di to, mon tan tes as so ci a dos a trans fe -
rên ci as pri va das, dado ter- se as sis ti do, na que les
mes mos anos, a um si gni fi ca ti vo mo vi men to de
re tor no de por tu gue ses pro ve ni en tes do Ul tra mar. 
O pro ce di men to uti li za do para su prir esta in cor -
rec ção con sis tiu em apli car, aos va lo res re gis ta dos 
na ba lan ça en tre a Me tró po le e a AZE, a mes ma
evo lu ção apre sen ta da pela sé rie das re cei tas pro -
ve ni en tes do es tran gei ro. O re ma nes cen te en tre
os no vos va lo res es ti ma dos e os que es ta vam pu -
bli ca dos foi in clu í do, para es tes mes mos anos, em 
“Trans fe rên ci as Pri va das — Ou tras Trans fe rên ci as 
Pri va das”.

A evo lu ção apre sen ta da pela nova sé rie das re -
cei tas, já cor ri gi da dos car tões de cré di to e das
trans fe rên ci as do Ul tra mar, foi apli ca da ao va lor
es ti ma do para o ano de 1990, de cor ren te da apli -
ca ção da me to do lo gia des cri ta no pon to an te ri or,
o que per mi tiu re tro po lar as re cei tas de “Vi a gens
e Tu ris mo” até ao ano de 1964 (ver grá fi co aci -
ma).

Pe rí o do 1948- 1963

Para este pe rí o do ape nas exis te in for ma ção re -
la ti va às ope ra ções efec tu a das en tre a me tró po le
e o es tran gei ro. Com o in tui to de se ob ter uma sé -
rie me to do lo gi ca men te con sis ten te, para todo o
pe rí o do de aná li se, foi ne ces sá rio es ti mar os cré -
di tos de “Vi a gens e tu ris mo” re sul tan tes das des -
pe sas dos re si den tes nas Pro vín cias Ul tra ma ri nas,
para o pe rí o do com pre en di do en tre 1948 e 1963.
Para tal, pres su pôs- se que o va lor re la ti vo a esta
par ce la cor res pon dia ao peso mé dio, en tre 1964 e 
1970, das re la ções a cré di to ve ri fi ca das en tre Por -
tu gal e o Ul tra mar e Por tu gal face ao to tal (7.8
por cen to), com base na in for ma ção ofi ci al do
Ban co de Por tu gal. Es tes va lo res fo ram adi ci o na -
dos aos da dos pu bli ca dos re la ti vos à Ba lan ça de
Pa ga men tos en tre a me tró po le e o es tran gei ro,
ten do como ân co ra o ano de 1964. 

2.2.2Débito

Re la ti va men te às des pe sas de re si den tes no es -
tran gei ro, o pro ces so de re tro po la ção efec tu a do
con du ziu a al gu mas al te ra ções face aos da dos pu -
bli ca dos.

Pe rí o do 1990- 1993

Nes te pe rí o do, a es ti ma ti va teve por base in di -
ca do res de pre ços e de quan ti da de. Uti li za ram- se
como in di ca do res de pre ços o Ín di ce de Pre ços no 
Con su mi dor (IPC)(23) e a taxa de câm bio da Ale -
ma nha, Es pa nha, Fran ça, Rei no Uni do e EUA(24),
ou seja, dos prin ci pais pa í ses de des ti no das des -
pe sas de tu ris mo por tu gue sas. O pon de ra dor uti li -
za do ba se ou- se no cál cu lo do peso de cada um
des tes pa í ses no to tal das des pe sas de tu ris mo,
para o ano de 1993, de acor do com a in for ma ção
re co lhi da no âm bi to do novo sis te ma da ba lan ça
de pa ga men tos na base de li qui da ções. Para in di -
ca dor de quan ti da de, adop tou- se a in for ma ção
dis po ni bi li za da pela Di recção- Ge ral do Tu ris mo,
com ple men ta da com in for ma ção de or ga nis mos
na ci o nais e in ter na ci o nais,(25) re la ti va men te ao
mo vi men to ge ral nas fron tei ras, mais pre ci sa men -
te à  en tra da e sa í da de na ci o nais por via aé rea.

 Período 1948-1989

Uma vez que no pe rí o do com pre en di do en tre
1948 e 1989 os da dos pu bli ca dos, cor ri gi dos dos
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mo vi men tos as so ci a dos à uti li za ção de car tões de
cré di to(26)e das tran sac ções efec tu a das en tre Por -
tu gal e o Ul tra mar(27), re per cu tem bem a ten dên -
cia das des pe sas as so ci a das a “Vi a gens e tu ris mo”, 
adop tou- se as mes mas ta xas de cres ci men to anu -
ais dos an ti gos va lo res pu bli ca dos na Ba lan ça de
pa ga men tos (ten do 1990, como ano base), cons -
tru in do- se as sim a sé rie a dé bi to da ru bri ca “Vi a -
gens e tu ris mo”. 

2.3 Seguros

2.3.1Seguros e resseguros de mercadorias

Os re ce bi men tos e pa ga men tos de pré mios e
in dem ni za ções de se gu ros de mer ca do ri as fo ram
ob ti dos de for ma se me lhan te à efec tu a da na ru -
bri ca de “Fre tes de mer ca do ri as”. As sim, os va lo -
res re gis ta dos nes ta ru bri ca re sul tam da apli ca ção 
da mar gem c.i.f./f.o.b. ao to tal das im por ta ções
de mer ca do ri as, sen do re gis ta do a dé bi to ape nas
a par ce la cor res pon den te aos se gu ros pa gos a se -
gu ra do ras não re si den tes; este pro ce di men to é
vá li do para os mon tan tes re gis ta dos a cré di to,
sen do que, nes te caso, se con sid er a ape nas a par -

ce la re la ti va aos se gu ros re ce bi dos por se gu ra do -
ras na ci o nais.

2.3.2Outros seguros e resseguros

Nes ta ru bri ca in clu em- se os re ce bi men tos/pa -
ga men tos de pré mios e in dem ni za ções de se gu ros 
e res se gu ros de vida, aci den te, sa ú de, cré di to e
ou tros se gu ros ain da não con si de ra dos (so bre veí -
cu los, equi pa men tos de trans por te, in cên dio e ou -
tros da nos de pro pri e da de), para além do re ce bi -
men to/pa ga men to de ser vi ços de in ter me di a ção
de se gu ros e ou tros ser vi ços au xi li a res de se gu ros.

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1970 e
1992, subs ti tu iu- se a sé rie pu bli ca da por va lo res
re ti ra dos da “Ac ti vi da de Se gu ra do ra em Por tu gal” 
(1975 a 1994) do Ins ti tu to de Se gu ros de Por tu -
gal, mais pre ci sa men te in for ma ção re fe ren te à
con ta de ga nhos e per das dos ma pas con so li da dos 
do con jun to da ac ti vi da de das so ci e da des de se -
gu ros no Con ti nen te e Ilhas Ad ja cen tes. 

O pro ce di men to efec tu a do para os dé bi -
tos/cré di tos con sis tiu em adi ci o nar aos pré mios
de res se gu ros ce di dos/acei tes a/de se gu ra do ras
não re si den tes as in dem ni za ções de res se gu ros
acei tes/ce di dos. Para os cré di tos efec tu ou- se o
pro ces so in ver so.

Os va lo res apre sen ta dos para o pe rí o do de
1948 a 1969 ti ve ram por base a in for ma ção do
Bo le tim de Se gu ros, edi ta do pela Ins pec ção Ge ral
de Cré di tos e Se gu ros - Ins pec ção de Se gu ros, re -
fe ren te a pré mios e in dem ni za ções de res se gu ros
da ac ti vi da de das so ci e da des de se gu ros no Con ti -
nen te e Ilhas Ad ja cen tes e res pec ti vas agên ci as no 
Ul tra mar. Re la ti va men te aos pré mios e in dem ni -
za ções de res se gu ros acei tes, en tre 1958 e 1969,
exis te ain da nes tes bo le tins va lo res que ape nas di -
zem res pei to à ac ti vi da de das so ci e da des de se gu -
ros no Con ti nen te e Ilhas Ad ja cen tes, sen do, ape -
sar de tudo, bas tan te se me lhan tes aos va lo res que 
en glo bam tam bém as agên ci as no Ul tra mar. 

Ban co de Por tu gal / Sé ri es lon gas para a eco no mia por tu gue sa 97

Ba lan ça de pagamentos

(23)In for ma ção exis ten te no “His to ri cal Sta tis tics 1960-
 1993”, Sta tis tics Di rec to ra te, OCDE. 

(24)As ta xas de câm bio do Es cu do face a cada mo e da, para o 
pe rí o do em ques tão apre sen tam- se na “Sín te se Men sal
da Con jun tu ra”, do De par ta men to de Es ta tís ti ca e Es tu -
dos Eco nó mi cos do Ban co de Por tu gal.

DESPESAS DE TURISMO

(25)“Anu á rio de Es ta tís ti cas do Tu ris mo”, Or ga ni za ção Mun -
di al do Tu ris mo e “Es ta tís ti cas do Tu ris mo”, INE.

(26)Esta cor rec ção foi efec tu a da a par tir de 1983.
(27)Para o pe rí o do de 1948 a 1963 as su miu- se que o tu ris mo 

de re si den tes nas Pro vín cias Ul tra ma ri nas evi den ci a va
uma evo lu ção cons tan te face às re la ções en tre Por tu gal e 
o es tran gei ro.  



2.4 Operações governamentais

Esta ru bri ca in cor po ra, en tre ou tras, as des pe -
sas das  em bai xa das e con su la dos e as as so ci a das
a uni da des e a es ta be le ci men tos mi li ta res. 

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1964 e
1992 não se efec tu ou qual quer al te ra ção aos da -
dos pu bli ca dos, que pro vêm da Di recção- Ge ral do 
Te sou ro.

Uma vez que, en tre 1948 e 1963 ape nas exis te 
uma ru bri ca agre ga da com a de si gna ção de “Di -
ver sos”,(28) foi ne ces sá rio pro ce der à es ti ma ção
dos va lo res das “Ope ra ções go ver na men tais”. De -
ter mi nou- se o peso des ta ru bri ca no to tal da ru -
bri ca “Di ver sos” para o pe rí o do de 1965 a 1975,
ten do- se ad mi ti do que en tre 1948 e 1963 as
“Ope ra ções go ver na men tais” cor res pon di am à
per cen ta gem mé dia dos anos ana li sa dos. 

2.5 Outros serviços

Os da dos pu bli ca dos, re la ti vos à ba lan ça de
ser vi ços, têm evo luí do ao lon go dos anos, reu nin -
do ca rac te rís ti cas si mi la res nos se guin tes sub- pe -
rí o dos:

• En tre 1948 e 1963, para além das ru bri cas re -
la ti vas a “Vi a gens e tu ris mo” e  “Trans por tes”
exis tia uma ru bri ca ge né ri ca de si gna da por
“Di ver sos”, que com pre en dia “Ou tros ser vi ços 
e pa ga men tos de ren di men tos” e “Ope ra ções
go ver na men tais”.

• En tre 1964 e 1992, pas sa a exis tir uma mai or
dis cri mi na ção das ru bri cas re la ti vas aos Ser vi -
ços, ou seja, as ru bri cas de “Se gu ros” e de
“Ope ra ções go ver na men tais” tam bém pas sam 
a ser apre sen ta das au to no ma men te, tal como
as “Vi a gens e tu ris mo” e os “Trans por tes”. Re -
la ti va men te à ru bri ca “Di ver sos”, in clui a in -
for ma ção pro ve ni en te dos mo de los 5.1 (de
acor do com a Cir cu lar nº1 de 1963 do Ban co
de Por tu gal), no me a da men te as “Co mis sões e 
cor re ta gens”, “Di rei tos de pa ten tes, mar cas,
mo de los, etc.”, “En car gos ad mi nis tra ti vos, de
ex plo ra ção e ou tros” e os “Sa lá ri os e ou tras
des pe sas por ser vi ços pes so ais”. 

• Des de 1993, com base no ac tu al sis te ma de
in for ma ção es ta tís ti ca das ope ra ções com o

ex te ri or, ve ri fi cou- se um gran de in cre men to
do grau de in for ma ção re la ti va aos ser vi ços.
Nos “Ou tros ser vi ços” con si de ram- se os ser vi -
ços de co mu ni ca ção, tra ba lhos de cons tru ção, 
ser vi ços ban cá ri os e de in ter me di a ção fi nan -
cei ra, os ser vi ços de in for ma ção, de in for má -
ti ca e ser vi ços co ne xos, ser vi ços de in ter me di -
a ção co mer ci al, de pu bli ci da de, de es tu dos de 
mer ca do e de re la ções pú bli cas, ser vi ços de
alu guer, ser vi ços agrí co las, mi nei ros, in dus tri -
ais e am bi en tais, ou tros ser vi ços for ne ci dos
por em pre sas e ser vi ços de na tu re za pes so al.

A es ti ma ti va da ru bri ca “Ou tros ser vi ços” da
ba lan ça de pa ga men tos por tu gue sa ba se ou- se em
me to do lo gi as dis tin tas para cada um dos pe rí o dos 
con si de ra dos: 1980- 1993, 1964- 1979 e 1948-
 1963.

2.5.1Período 1980-1993

Com a di ver si fi ca ção dos ser vi ços, a in te gra ção 
eu ro peia e a in ter na ci o na li za ção das eco no mi as,
o an ti go sis te ma da ba lan ça de pa ga men tos dei xa
de co brir re pre sen ta ti va men te as ope ra ções so bre
ser vi ços com o ex te ri or. Des te modo, para o pe rí o -
do de 1980- 1992, pro ce deu- se à es ti ma ção dos
seus va lo res, ten do por base o ano de 1993.

Iden ti fi can do al guns dos ser vi ços mais si gni fi -
ca ti vos do ac tu al sis te ma de in for ma ção es ta tís ti -
ca das ope ra ções com o ex te ri or, de si gna da men te
a “In ter me di a ção Co mer ci al” e os “Ser vi ços de
Co mu ni ca ção”(29), ela bo ra ram- se in di ca do res com 
o in tui to de es ti mar uma sé rie para es tas ru bri cas
ao lon go do pe rí o do pre ten di do. 

In ter me di a ção co mer ci al 

Por “In ter me di a ção Co mer ci al”, en ten de- se os
pa ga men tos e re ce bi men tos de co mis sões e cor re -
ta gens co mer ci ais, es tan do re la ci o na da com o va -
lor im por ta do e ex por ta do de mer ca do ri as. Com
base na in for ma ção dis po ní vel para 1993, 1994 e
1995, dos va lo res re gis ta dos como in ter me di a ção
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(28)Esta ru bri ca in clui “Ope ra ções go ver na men tais” e “Ou -
tros ser vi ços e pa ga men tos de ren di men tos”.



co mer ci al, cal cu lou- se o res pec ti vo peso no va lor
to tal das mer ca do ri as im por ta das e ex por ta das,
base tran sac ções. A sé rie para o pe rí o do en tre
1980 e 1992 foi ob ti da a par tir da mé dia, no trié -
nio 1993- 1995, da in ter me di a ção co mer ci al  no
va lor to tal das tran sac ções de mer ca do ri as.

Ser vi ços de co mu ni ca ção 

Os ser vi ços de co mu ni ca ção con tem plam in for -
ma ção re la ti va aos ser vi ços pos tais (ser vi ços de
re co lha,  trans por te e  dis tri bu i ção de cor rei os,
en co men das, pos tais, jor nais, re vis tas e ca tá lo -
gos), a men sa gens, e a ser vi ços bá si cos e de va lor
acres cen ta do em te le co mu ni ca ções.

Ser vi ço pos tal e de men sa gem(30)

Para todo o pe rí o do(31) uti li zou- se como in di -
ca dor de quan ti da de, para es ti mar os dé bi tos e os 
cré di tos, a “Cor res pon dên cia Or di ná ria” do Ser vi -
ço Na ci o nal em re gi me Ul tra ma ri no e do Ser vi ço
In ter na ci o nal, ex pe di da e re ce bi da, res pec ti va -
men te.

Como in di ca dor de pre ço adop tou- se a taxa de 
ser vi ço pos tal da Cor res pon dên cia por via aé rea
com des ti no para a Eu ro pa, tan to para a re tro po -
la ção a dé bi to como a cré di to(32).

Ser vi ço de te le co mu ni ca ções

Me to do lo gi ca men te, esta  ru bri ca deve in clu ir,
a cré di to, os ser vi ços for ne ci dos pe las em pre sas
de te le co mu ni ca ções na ci o nais a não re si den tes, e 

a dé bi to, os ser vi ços pres ta dos a re si den tes pe las
em pre sas de te le co mu ni ca ções es tran gei ras. 

Para o ano de 1993, não se efec tu ou qual quer
al te ra ção aos da dos pu bli ca dos. Pelo con trá rio, de 
1988 a 1992, com base na in for ma ção dis po ni bi li -
za da pela Por tu gal Te le com e pela Com pa nhia
Por tu gue sa Rá dio Mar co ni S.A., de ter mi nou- se o
va lor to tal dos “Ser vi ços de te le co mu ni ca ções”, a
dé bi to e a cré di to. 

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1980 e
1987, re tro po la ram- se os da dos a par tir de in di -
ca do res de vo lu me e pre ço, sen do o ano base
1988. O in di ca dor de quan ti da de uti li za do, dada
a sua mai or re pre sen ta ti vi da de, foi o trá fe go te le -
fó ni co em re gi me ul tra ma ri no e em ser vi ço in ter -
na ci o nal, ten do em con ta as con ver sa ções de sa í -
da e as de en tra da(33). Quan to ao in di ca dor de
pre ço, uti li zou- se a taxa de ser vi ço te le fó ni co das
con ver sa ções in te rur ba nas (mais de 50 Km), para 
o gran de trá fe go, tan to para os cré di tos como
para os dé bi tos dos “Ser vi ços de te le co mu ni ca -
ções”. 

Res tan tes ser vi ços

A es ti ma ti va efec tu a da para to dos os ser vi ços
com ex cep ção dos an te ri or men te des cri tos, teve
por base a in for ma ção dis po ni bi li za da pelo ac tu al 
sis te ma es ta tís ti co das ope ra ções com o ex te ri or
re fe ren te aos anos de 1993, 1994 e 1995. Con si -
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PESO DA INTERMEDIAÇÃO COMERCIAL NO VALOR DAS MERCADORIAS IMPORTADAS E EXPORTADAS

Débito Crédito

Intermediação
comercial

Em
percentagem

Mercadorias
Base transacções

Intermediação
comercial

Em
percentagem

Mercadorias
Base transacções

To tal 93 25 721 0.67 3 839 360 27 750 1.09 2 557 280

To tal 94 32 236 0.73 4 418 900 26 128 0.85 3 082 310

To tal 95 31 844 0.65 4 897 000 25 285 0.70 3 615 640

(29 Es tes ser vi ços sub di vi dem- se em “Ser vi ço pos tal e de
men sa gem” e “Ser vi ço de te le co mu ni ca ções”.



de ra- se que o re ma nes cen te dos ou tros ser vi ços,
para o pe rí o do 1980 a 1992, cor res pon de a cer ca
de 14 por cen to a cré di to, e 25 por cen to a dé bi -
to, do to tal dos ser vi ços.

2.5.2Período 1964-1979

Nes te pe rí o do não se pro ce deu à es ti ma ção
dos “Ou tros ser vi ços”, na me di da em que se ad mi -
te que o an ti go sis te ma de in for ma ção es ta tís ti ca
da ba lan ça de pa ga men tos co bria de for ma ra zo a -
vel men te exaus ti va as ope ra ções, so bre ser vi ços,
efec tu a das en tre en ti da des re si den tes e não re si -
den tes an tes de 1980. Des te modo, en tre 1964 e
1979, ape nas se efec tu ou a rea fec ta ção da in for -
ma ção, con si de ran do- se como fa zen do par te dos
“Ou tros ser vi ços”, de acor do com a in for ma ção
exis ten te nos mo de los 5.1, as “Co mis sões e cor re -
ta gens”, os “En car gos ad mi nis tra ti vos, de ex plo ra -
ção e ou tros” e uma ru bri ca re si du al de ser vi ços. 

2.5.3Período 1948-1963

No pe rí o do com pre en di do en tre 1948 e 1963,
ex clu í ram- se da ru bri ca “Di ver sos”(34) os va lo res
re la ti vos às se guin tes ru bri cas: “Ope ra ções go ver -
na men tais”, “Di rei tos de pa ten tes, mar cas, mo de -
los, etc.” e “Sa lá ri os e ou tras des pe sas por ser vi -
ços pes so ais”, com base no peso que es tes ser vi ços 
as su mi ram no to tal da ru bri ca “Di ver sos”, para os 
anos 1964- 1970.

3. Ba lan ça de ren di men tos

Na ba lan ça de ren di men tos, o cri té rio de clas -
si fi ca ção é efec tu a do de acor do com a na tu re za
dos ren di men tos.

3.1 Rendimentos do trabalho

Nos “Ren di men tos do tra ba lho” con si de ram- se 
os sa lá ri os e ou tras re mu ne ra ções de tra ba lha do -
res, cuja per ma nên cia no país de aco lhi men to
seja in fe ri or a um ano. In clu em- se nes ta ru bri ca
as re mu ne ra ções dos fun ci o ná ri os lo cais das Em -
bai xa das e Con su la dos, bem como os sa lá ri os de
tra ba lha do res sa zo nais, fron tei ri ços e de ou tros
não re si den tes. 

Para o pe rí o do que de cor re en tre 1964 e 1992
os ren di men tos pa gos e re ce bi dos que cons tam da 
an ti ga ru bri ca “Di ver sos” da ba lan ça de pa ga men -
tos, fo ram de sa gre ga dos de acor do com o mapa
mo de lo 5.1, cor res pon den do aos “Sa lá ri os e ou -
tras  des pe sas por  ser vi ços pes so ais”. No pe rí o do
de 1948 a 1963 pro ce deu- se à es ti ma ti va dos va -
lo res re fe ren tes a esta ru bri ca, com base no cál cu -
lo do peso dos “Sa lá ri os e ou tras des pe sas por ser -
vi ços pes so ais” re la ti va men te aos da dos ofi ci ais
da ru bri ca “Di ver sos”, dis po ní veis no pe rí o do de
1964 a 1970. 

3.2 Rendimentos do capital

A fi lo so fia de base da me to do lo gia uti li za da
para o pe rí o do 1948- 1992 as sen tou na uti li za ção
de in for ma ção al ter na ti va que per mi tis se es ti mar
os va lo res as su mi dos para cada sub- ru bri ca e a
par tir da sua agre ga ção ob ter va lo res para os dé -
bi tos e cré di tos dos “Ren di men tos de ca pi tal” da
ba lan ça de pa ga men tos. To mou- se como re fe rên -
cia o ano de 1993, uma vez que os va lo res re fe -
ren tes a esta ru bri ca, na que le ano, es ta rão pró xi -
mos de uma cor rec ta clas si fi ca ção, no que res pei -
ta, por exem plo:

• à clas si fi ca ção se pa ra da dos ju ros pa gos, por
um lado, e do mon tan te de ca pi tal re em bol sa -
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(30)Para os “Ser vi ços de Co mu ni ca ção” usou- se a in for ma ção 
exis ten te nos “Anu á ri os Es ta tís ti cos” dos CTT.

(31)Ape sar de só se uti li zar a in for ma ção para o pe rí o do de
1980 a 1992.

(32)“Anu á ri os Es ta tís ti cos“ dos CTT e “Ta xas Fun da men tais
de Cor rei os”, Cor rei os de Por tu gal (1991- 1993).

(33)In for ma ção re co lhi da dos “Anu á ri os Es ta tís ti cos” dos
CTT, “Es ta tís ti cas dos Trans por tes e Co mu ni ca ções”, do
INE, e in for ma ção for ne ci da pelo Ins ti tu to das Co mu ni -
ca ções de Por tu gal.

(34)Es tes va lo res in cor po ra vam as “Ope ra ções go ver na men -
tais”, bem como to das as sub- ru bri cas re la ti vas aos “Ou -
tros ser vi ços e pa ga men tos de ren di men tos”. Dado que
para este pe rí o do não exis tia in for ma ção so bre as ope ra -
ções in ter ter ri to riais, foi ne ces sá rio efec tu ar, pre vi a men -
te, a sua es ti ma ti va com base na im por tân cia que es tas
ope ra ções as su mi am no to tal das ope ra ções re a li za das
en tre Por tu gal e o ex te ri or (in clu in do Ul tra mar).  



do, por ou tro, nas ope ra ções de re em bol so de 
cré di to re ce bi do do ex te ri or;

• à se pa ra ção da com po nen te ju ros pa gos/re ce -
bi dos as so ci a dos às ope ra ções de in ves ti men -
to de car tei ra do ex te ri or em Por tu gal/de Por -
tu gal no ex te ri or;

• à au to no mi za ção dos ju ros ca pi ta li za dos nas
con tas de de pó si to de ban cos re si den tes jun to 
de ban cos não re si den tes;

• à iden ti fi ca ção dos lu cros re in ves ti dos no ca -
pi tal das em pre sas ob jec to de par ti ci pa ção es -
tran gei ra.

Re fi ra- se que a in for ma ção al ter na ti va uti li za -
da co bre um con jun to de ele men tos não con tem -
pla dos pelo an te ri or sis te ma, com ex cep ção dos
da dos res pei tan tes às ope ra ções do Ban co de Por -
tu gal e da Di recção- Ge ral do Te sou ro e aos lu cros
e di vi den dos re in ves ti dos as so ci a dos a  ope ra ções
de “In ves ti men to di rec to do ex te ri or em Por tu -
gal”.

A aná li se com pa ra ti va dos da dos pu bli ca dos
após a in tro du ção do novo sis te ma (1993) com as 
di ver sas fon tes al ter na ti vas de in for ma ção per mi -
tiu con clu ir:

• a co e rên cia en tre os da dos pu bli ca dos em
1993 e os re sul ta dos ob ti dos atra vés das di fe -
ren tes fon tes al ter na ti vas, jus ti fi ca que es tas
pos sam ser to ma das como um me lhor mé to do 
de es ti ma ção dos dé bi tos e cré di tos da ru bri ca 
“Ren di men tos de ca pi tal”, para o pe rí o do que
pre ce de 1993, face aos va lo res pu bli ca dos;

• os re sul ta dos pu bli ca dos no do mí nio des ta ru -
bri ca apre sen tam uma qua li da de bas tan te
acei tá vel, após a in tro du ção do novo sis te ma. 

Com o sis te ma ac tu al men te em vi gor pas sou a
ser pos sí vel o des do bra men to, a dé bi to e a cré di -
to,  da ru bri ca “Ren di men tos de ca pi tal” nas se -
guin tes sub- ru bri cas:

• Ren di men tos do in ves ti men to di rec to;
• Ren di men tos do in ves ti men to de car tei ra;
• Ren di men tos de ope ra ções de cré di to;
• Ren di men tos de ope ra ções de de pó si to;
• Ou tros ren di men tos de ca pi tal.
 O des do bra men to clas si fi ca ti vo, por tipo da

ope ra ção que deu ori gem ao ren di men to re ce bi do 

ou pago, não es ta va dis po ní vel an tes de 1993,
sen do a úni ca re par ti ção pos sí vel a res pei tan te às
di ver sas fon tes de ori gem de in for ma ção, de si gna -
da men te ban cos, Di recção- Ge ral do Te sou ro e
Ban co de Por tu gal.

Para o pe rí o do en tre 1965 e 1993 foi pos sí vel
ela bo rar uma es ti ma ti va dos ren di men tos de ca pi -
tal pelo tipo de ope ra ção que deu ori gem ao ren -
di men to re ce bi do ou pago. Re la ti va men te aos
anos que de cor re ram en tre 1948 e 1964, a in for -
ma ção dis po ní vel não per mi tiu efec tu ar qual quer
es ti ma ti va nas ver ten tes dos ren di men tos as so ci a -
dos a ope ra ções de in ves ti men to di rec to e dos
ren di men tos pa gos ao ex te ri or as so ci a dos a ope -
ra ções de in ves ti men to de car tei ra do ex te ri or em 
Por tu gal. 

As sim, re la ti va men te aos va lo res re gis ta dos a
dé bi to, con si de ra ram- se os da dos pu bli ca dos en -
tre 1948 e 1965, en quan to para o cré di to se to -
ma ram os da dos pu bli ca dos en tre 1948 e 1973. O 
tra ta men to dis tin to en tre os flu xos re gis ta dos a
dé bi to e a cré di to na ru bri ca de “Ren di men tos de
ca pi tal”, pren de- se com o fac to de, pela mag ni tu -
de dos va lo res, se ter cons ta ta do que os pu bli ca -
dos, a cré di to, es ta ri am a ter um grau de co ber tu -
ra re la ti va men te exaus ti vo para aque le pe rí o do
tem po ral.

Para o pe rí o do de 1948- 1963 foi ne ces sá rio
pro ce der à cor rec ção dos va lo res pu bli ca dos, atra -
vés da in cor po ra ção das ope ra ções in ter ter ri to -
riais. Ana li sou- se, en tre 1965 e 1970, a pro por ção 
das ope ra ções en tre Por tu gal e o Ul tra mar no to -
tal dos ren di men tos de ca pi tal com o ex te ri or.
Ten do- se ve ri fi ca do uma re la ti va es ta bi li da de des -
te in di ca dor, con si de rou- se que os ren di men tos
in ter ter ri to riais cor res pon di am à mé dia dos pe sos 
an te ri or men te en con tra dos.

C.1 Rendimentos do investimento directo

Para efei tos de es ti ma ção des ta sub- ru bri ca, no 
pe rí o do de 1965 a 1992, uti li zou- se a se guin te
me to do lo gia:

a) Dé bi tos  (ren di men tos  pa gos ao ex te ri -
or as so ci a dos a ope ra ções de In ves ti -
men to Di rec to Es tran gei ro em Por tu gal
– IDE).
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Para o pe rí o do de 1980 a 1992, os va lo -
res apre sen ta dos fo ram ob ti dos, por um 
lado, a par tir da in for ma ção dis po ní vel
na an ti ga ro ti na in for má ti ca de tra ta -
men to es ta tís ti co da “trans fe rên cia para 
o ex te ri or de lu cros e di vi den dos do
IDE”(35) e, por ou tro dos da dos  de “lu -
cros  re in ves ti dos” men ci o na dos nas De -
cla ra ções de IDE res pei tan tes a ope ra -
ções de au men to de ca pi tal por in cor po -
ra ção de lu cros(36).
Uma vez que não se en con tra va dis po -
ní vel, para os anos de 1965 a 1979, in -
for ma ção aná lo ga à uti li za da no sub- pe -
rí o do mais re cen te, uti li zou- se uma es ti -
ma ti va do stock anu al de IDE(37), ob ti da 
a par tir da sé rie his tó ri ca de flu xos lí -
qui dos anu ais apu ra dos pelo Ban co.
Com base nes se re sul ta do pro ce deu- se à 
es ti ma ção dos ren di men tos pa gos ao
ex te ri or, uti li zan do para o efei to uma
taxa de ren di bi li da de cal cu la da com
base nas ta xas de juro vi gen tes no mer -
ca do na ci o nal obri ga ci o nis ta(38).

b) Cré di tos (ren di men tos re ce bi dos do ex -
te ri or as so ci a dos a ope ra ções de In ves ti -
men to Di rec to de Por tu gal no Ex te ri or-
IDPE)
O mé to do de cál cu lo, para o pe rí o do
1965- 1992, foi idên ti co ao efec tu a do
em a) para o sub- pe rí o do 1965- 1979,
sen do que a es ti ma ção dos ren di men tos 
re ce bi dos do ex te ri or teve sub ja cen te
uma taxa de ren di bi li da de cal cu la da
com base nas ta xas de juro vi gen tes no
seg men to obri ga ci o nis ta dos prin ci pais
mer ca dos es tran gei ros.

C.2 Rendimentos do investimento de
carteira(39)

a) Dé bi tos  (ren di men tos  pa gos ao ex te ri -
or as so ci a dos a ope ra ções de in ves ti -
men to de car tei ra do ex te ri or em Por tu -
gal)

No pe rí o do de 1989 a 1993, os va lo res
re gis ta dos nes ta ru bri ca fo ram cal cu la -
dos do se guin te modo:

• os ren di men tos as so ci a dos ao in ves ti -
men to em obri ga ções fo ram ob ti dos
con si de ran do, “es pé cie a es pé cie”, a
quan ti da de de tí tu los nas car tei ras de
não re si den tes(40), em cada pe rí o do
numa base men sal e o ren di men to lí -
qui do de im pos tos de cada tí tu lo(41);

• os ren di men tos as so ci a dos ao in ves ti -
men to em ac ções, fo ram cal cu la dos,
por um lado, com base na quan ti da de 
de ac ções, “es pé cie a es pé cie”, de ti das 
por não re si den tes em cada pe rí o do e, 
por ou tro, na in for ma ção so bre os di -
vi den dos pa gos (lí qui dos(42).

No que res pei ta ao pe rí o do de 1965 a 1988, a
ine xis tên cia de ba ses de da dos con ten do in for ma -
ção so bre os tí tu los na car tei ra de não re si den tes,
jus ti fi cou que os va lo res para es ses anos te nham
sido ob ti dos a par tir de uma es ti ma ti va anu al de
stocks de in ves ti men to de car tei ra, cal cu la da com
base nos flu xos lí qui dos apu ra dos pelo Ban co, e
da uti li za ção da taxa de juro im plí ci ta em 1989,
cor ri gi da das va ri a ções ocor ri das, no pe rí o do con -
si de ra do, no mer ca do do més ti co de obri ga ções.

Re la ti va men te a este seg men to de in for ma ção
pro ce deu- se ao tra ta men to dos ju ros da dí vi da
pú bli ca emi ti da em mer ca dos ex ter nos como tra -
tan do- se de ren di men to de in ves ti men to de car -
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(35)In for ma ção exis ten te no an ti go De par ta men to de Ba lan ça 
de pa ga men tos e Fi nan ci a men to Ex ter no do Ban co de
Por tu gal, no âm bi to do con tro lo cam bi al.

(36)Es tas de cla ra ções eram apre sen ta das, até 1989, ao Ins ti -
tu to de In ves ti men to Es tran gei ro e, pos te ri or men te, ao
Ins ti tu to de Co mér cio Ex ter no Por tu guês. 

(37)Com base no es tu do “In ves ti men to Di rec to Es tran gei ro
em Por tu gal: uma aná li se para o pe rí o do de 1986 a
1992”, ela bo ra do por Ana Mar ga ri da Sa rai va. 

(38)Esta me to do lo gia não foi uti li za da para todo o pe rí o do
em aná li se, na me di da em que a cal cu la tó ria dos ren di -
men tos pa gos ao ex te ri or, com base na es ti ma ti va do
stock de IDE, con du ziu a va lo res de ma si a do ele va dos
para os anos mais re cen tes, os quais não eram com pa tí -
veis com a in for ma ção de 1993.   



tei ra, os quais, para o pe rí o do an te ri or a 1993, es -
ta vam in clu í dos na sub- ru bri ca de “Ren di men tos
de ope ra ções de cré di to”. Tal cor rec ção jus ti fi ca-
 se pela al te ra ção me to do ló gi ca, ocor ri da após
1993, re la ti va à re clas si fi ca ção das emis sões de
obri ga ções no ex te ri or como “In ves ti men to de
car tei ra do ex te ri or em Por tu gal”, as quais eram,
no pas sa do, in clu í das na ru bri ca “Ope ra ções de
cré di to ex ter nos re ce bi dos”.

b) Cré di tos (ren di men tos re ce bi dos do ex -
te ri or as so ci a dos a ope ra ções de in ves ti -
men to de car tei ra de Por tu gal no ex te ri -
or)
Para o pe rí o do en tre 1986 e 1992 pro -
ce deu- se, em pri mei ro lu gar, à ela bo ra -
ção de uma es ti ma ti va de stocks de in -
ves ti men to de car tei ra de Por tu gal no
ex te ri or (cal cu la da com base nos flu xos
lí qui dos apu ra dos pelo Ban co). Com
base nes sa es ti ma ti va, efec tu ou- se, se -
gui da men te o cál cu lo dos ren di men tos
re ce bi dos, uti li zan do para o efei to va lo -
res pon de ra dos das ta xas de juro vi gen -
tes nos prin ci pais pa í ses de des ti no do
in ves ti men to nos seg men tos de obri ga -

ções, por um lado, e de tí tu los de cur to
pra zo, por ou tro.
Para o pe rí o do en tre 1964 e 1986, to -
mou- se como re fe rên cia um stock ini ci -
al, em 1964, es ti ma do em cer ca de 2
mi lhões de con tos (1964), ao qual se
apli cou um va lor pon de ra do das ta xas
de juro vi gen tes nos prin ci pais pa í ses de 
des ti no do in ves ti men to no seg men to
obri ga ci o nis ta, de modo a es ti mar o
ren di men to au fe ri do na que le ano. A
par tir des te va lor e do juro re ce bi do no
ano de 1986 ela bo rou- se a sé rie de ren -
di men tos, para o pe rí o do in ter mé dio,
com base na  cons tru ção de um fac tor
de ajus ta men to pon de ra do, para cada
ano.

C.3 Rendimentos de operações de crédito

a) Dé bi tos  (ren di men tos  pa gos ao ex te ri -
or as so ci a dos a ope ra ções de cré di to ob -
ti do do ex te ri or)
A in for ma ção so bre dí vi da ex ter na
(exis ten te des de 1979), de si gna da men -
te as to ma das, os re em bol sos e os ju ros
a pa gar foi, até à li be ra li za ção to tal do
con tro lo cam bi al, ob jec to de tra ta men to 
ri go ro so, uma vez que a mes ma era uti -
li za da não ape nas na ela bo ra ção das es -
ta tís ti cas da ba lan ça de ca pi tais e da dí -
vi da ex ter na, como tam bém no do mí nio 
da pro gra ma ção mo ne tá ria. Des te
modo, para o pe rí o do de 1979 a 1992,
o mon tan te de ju ros pa gos ao ex te ri or,
as so ci a dos à dí vi da ex ter na, foi cal cu la -
do com base na que la in for ma ção, en -
quan to o ano de 1993 in clui os  va lo res
pro ve ni en tes do novo sis te ma.
O mé to do de cál cu lo dos ren di men tos
pa gos ao ex te ri or as so ci a dos a ope ra -
ções de cré di to ex ter no re ce bi do, no pe -
rí o do pre ce den te a 1979 teve sub ja cen -
te a se guin te me to do lo gia:

a.1)Ju ros pa gos pela Re pú bli ca Por tu gue sa
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(39)Na ba lan ça de pa ga men tos ela bo ra da numa base de li -
qui da ções, os ren di men tos pro por ci o na dos pelo in ves ti -
men to de car tei ra são re gis ta dos pelo va lor glo bal do pa -
ga men to/re ce bi men to da que les ren di men tos à data do
seu ven ci men to, qual quer que seja a data em que ocor -
reu a ven da/com pra a não re si den tes dos tí tu los a que
res pei tam. No en tan to, de acor do com a 5ª edi ção do
Ma nu al da Ba lan ça de pa ga men tos do Fun do Mo ne tá rio
In ter na ci o nal, a ba lan ça de pa ga men tos numa base de
tran sac ções de ve rá re gis tar os ren di men tos de in ves ti -
men to de acor do com o “full ac cru als prin ci ple”, ou seja,
no mo men to em que são ge ra dos, em bo ra não ne ces sa -
ria men te li qui da dos. Ten do pre sen te as re co men da ções
me to do ló gi cas in ter na ci o nais efec tu ou- se para os anos
de 1993, 1994 e 1995, a pe ri o di za ção dos ren di men tos
as so ci a dos ao in ves ti men to de não re si den tes em tí tu los
na ci o nais. 

(40)In for ma ção exis ten te no De par ta men to de Es ta tís ti ca e
Es tu dos Eco nó mi cos do Ban co de Por tu gal. 

(41)In for ma ção exis ten te no De par ta men to de Es ta tís ti ca e
Es tu dos Eco nó mi cos do Ban co de Por tu gal (apli ca ção in -
for má ti ca “ca das tro de tí tu los”).

(42)Esta úl ti ma in for ma ção está dis po ní vel no sis te ma de in -
for ma ções da Bol sa de Va lo res.



O sub- sis te ma es ta tís ti co da ro ti na da
“dí vi da ex ter na” per mi tiu dis por de in -
for ma ção in di vi du a li za da, por em prés -
ti mo, re la ti va ao en di vi da men to ex ter -
no (to ma das e re em bol sos), à mo e da
de de no mi na ção do em prés ti mo e à
taxa de juro apli ca da a cada caso, para
o pe rí o do de 1948 a 1979.

A con ju ga ção da que la in for ma ção com
a exis ten te na Con ta Ge ral do Es ta do
so bre o stock de dí vi da ex ter na para
cada em prés ti mo, per mi tiu ob ter a sé -
rie de ju ros pa gos ao ex te ri or pelo sec -
tor pú bli co.

a.2)Ju ros pa gos por ou tras ins ti tui ções
Dado o ele va do nú me ro de em prés ti -
mos ob ti dos pe los res tan tes sec to res
ins ti tu ci o nais, não foi pos sí vel pro ce der 
ao cál cu lo dos ju ros pela me to do lo gia
an te ri or. As sim, ob te ve- se uma sé rie de
stocks de dí vi da ex ter na para o pe rí o do 
de 1965 a 1979, a par tir da acu mu la -
ção de flu xos lí qui dos apu ra dos pelo
Ban co. 

b) Cré di tos (ren di men tos re ce bi dos do ex -
te ri or as so ci a dos a ope ra ções de cré di to 
con ce di do ao ex te ri or)

Nes te caso, ob ti ve ram- se os ren di men -
tos a par tir da in for ma ção dis po ní vel
so bre “cus tos e pro vei tos dos ban cos”
no âm bi to das Es ta tís ti cas Mo ne tá ri as e 
Fi nan cei ras. O fac to des ta in for ma ção
es tar ape nas dis po ní vel após 1990, im -
pli cou que os va lo res para o pe rí o do
an te ri or te nham sido es ti ma dos ten do
por base os stocks de cré di to con ce di -
do, a taxa de juro im plí ci ta em 1990
(pri mei ro ano de in for ma ção) e a va ri -
a ção ocor ri da nas ta xas de juro in ter -
na ci o nais ao lon go da que le pe rí o do. 
A in for ma ção re la ti va aos stocks de cré -
di to con ce di do ao ex te ri or, nos anos de 
1976, 1977 e 1978, con sis te, fun da -

men tal men te, em cré di tos con ce di dos,
nos anos pre ce den tes, às “Pro vín cias
Ul tra ma ri nas” até à sua in de pen dên cia
e que se en con tra vam numa si tu a ção
de “cré di to mal pa ra do”. Des te modo,
aque les stocks, a par tir de De zem bro de 
1976 e até De zem bro de 1978, es ta -
vam in clu í dos na ru bri ca “Di ver sos lí -
qui dos” das Dis po ni bi li da des so bre o
ex te ri or. Para pre en cher esta la cu na,
es ti ma ram- se, para es tes três anos, os
stocks de cré di to con ce di do ten do por
base a es tru tu ra dos anos an te ri o res
mais pró xi mos.

C.4 Rendimentos de operações de
depósito(43)

A me to do lo gia uti li za da no cál cu lo dos va lo res 
re gis ta dos a cré di to (ren di men tos re ce bi dos do
ex te ri or as so ci a dos a ope ra ções de de pó si to de re -
si den tes jun to do sis te ma ban cá rio não re si den te) 
e a dé bi to (ren di men tos pa gos ao ex te ri or as so ci -
a dos a ope ra ções de de pó si to de não re si den tes
jun to do sis te ma ban cá rio re si den te) des ta ru bri -
ca foi idên ti ca, sen do ape nas tem po ral men te dis -
tin ta: 1976- 1992 e 1948- 1975. 

Para o pe rí o do de 1976 a 1992 uti li zou- se
como fon te as Es ta tís ti cas Mo ne tá ri as e Fi nan cei -
ras, con cre ta men te a in for ma ção so bre stocks de
de pó si tos de não re si den tes/re si den tes jun to do
sis te ma ban cá rio re si den te/não re si den te, para
es ti mar os ren di men tos pa gos/re ce bi dos ao/do
ex te ri or, com base na taxa de juro im plí ci ta e na
va ri a ção ocor ri da nas ta xas de juro na ci o nais/in -
ter na ci o nais. 

Re la ti va men te ao pe rí o do mais re cu a do não se 
en con tram dis po ní veis va lo res re fe ren tes aos
stocks de de pó si tos, tan to no que con cer ne às Dis -
po ni bi li da des como às Res pon sa bi li da des so bre o
ex te ri or dos ban cos. Esta li mi ta ção deve- se ao fac -
to de não ter sido pos sí vel iso lar este seg men to de 
in for ma ção, a qual se en con tra agre ga da nas ru -
bri cas re si du ais. As sim, foi ne ces sá rio cal cu lar,
para o pri mei ro ano em que se dis põe de in for ma -
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ção (1976), o peso per cen tu al das ru bri cas de de -
pó si tos no to tal das res pon sa bi li da des e das dis -
po ni bi li da des so bre o ex te ri or, ten do sido apli ca -
da essa per cen ta gem ao to tal das dis po ni bi li da des 
e res pon sa bi li da des para os anos an te ri o res a
1976, com vis ta a ob ter uma es ti ma ti va dos stocks
de de pó si tos. A me to do lo gia uti li za da no cál cu lo
dos ju ros pa gos e re ce bi dos foi aná lo ga à des cri ta
para o pe rí o do mais re cen te. 

C.5 Rendimentos de operações efectuadas
pelo Banco de Portugal

  Os va lo res de “Ren di men tos de ca pi tal”, a dé -
bi to e a cré di to, as so ci a dos a ope ra ções efec tu a -
das pelo Ban co de Por tu gal fo ram cal cu la dos,
para cada uma das suas ver ten tes se pa ra da men te. 
A prin ci pal fon te de in for ma ção é a que está dis -
po ní vel na Con ta bi li da de do Ban co de Por tu -
gal(44), para todo o pe rí o do em aná li se e para os
di fe ren tes seg men tos.

3.3 Outros rendimentos 

Nes ta ru bri ca cons tam os ren di men tos re sul -
tan tes da ex plo ra ção de di rei tos de au tor, de pa -
ten tes, de mar cas, de dis tri bu i ção de fil mes e de
pro gra mas de te le vi são, de dis tri bu i ção de ou tros
ser vi ços de cul tu ra e os pa ga men tos e re ce bi men -
tos de vi dos por con tra tos de fran chi sing.

Em 1992 es ti ma ram- se os “Ou tros ren di men -
tos”, a cré di to e a dé bi to, com base na in for ma ção 
dis po ni bi li za da pe las em pre sas re fe ren te a trans -
fe rên ci as de tec no lo gia(45) en tre Por tu gal e o ex te -
ri or. Ten do por base a in for ma ção dis po ní vel en -
tre 1993 e 1995 cal cu lou- se a pro por ção das

trans fe rên ci as de tec no lo gia re le van tes para esta
ru bri ca no to tal dos “Ou tros ren di men tos”.  Esta
aná li se per mi tiu ava li ar o peso mé dio que os di -
rei tos de pa ten tes, mar cas, royal ties e copyright
as su mem no to tal da ru bri ca “Ou tros ren di men -
tos”, con cre ta men te 85 e 90 por cen to, a dé bi to e
a cré di to, res pec ti va men te. 

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1964 e
1991 foi uti li za da a in for ma ção es ta tís ti ca que
ser viu de base aos da dos pu bli ca dos cor res pon -
den do aos “Di rei tos de pa ten tes, mar cas, mo de -
los, etc.”. Os da dos apre sen ta dos para o pe rí o do
en tre 1948 e 1963 fo ram es ti ma dos com base na
re la ção exis ten te en tre os “Ren di men tos do tra ba -
lho” e a ru bri ca “Di ver sos”, no pe rí o do em que
exis te in for ma ção, a exem plo do pro ce di men to
efec tu a do na es ti ma ti va das ru bri cas “Ope ra ções
go ver na men tais” e “Ren di men tos de tra ba lho”.

4. Trans fe rên ci as uni la te rais

Para os anos en tre 1977 e 1992, exis tia in for -
ma ção dis cri mi na da das “Trans fe rên ci as uni la te -
rais”, em “Re mes sas de emi gran tes”, “Ou tras
trans fe rên ci as pri va das” e “Trans fe rên ci as pú bli -
cas”. De 1964 a 1976, esta ru bri ca in clu ía ape nas
in for ma ção re la ti va às “Trans fe rên ci as pri va das”,
ten do pas sa do a in clu ir as ope ra ções in ter ter ri to -
riais. No pe rí o do com pre en di do en tre 1948 e
1963, a in for ma ção re la ti va às “Trans fe rên ci as
pri va das” ape nas in clu ía as re a li za das en tre Por -
tu gal e o es tran gei ro.

4.1 Transferências privadas

As  trans fe rên ci as  de  na tu re za  pri va da (com
ex cep ção das  re mes sas de emi gran tes) in clu em,
no me a da men te, di rei tos de su ces são e do na ti vos,
in dem ni za ções por pre ju í zos não co ber tos por
con tra to de se gu ro, he ran ças, bol sas de es tu do,
pré mios de lo ta ria ou de apos tas mú tuas des por ti -
vas, trans fe rên ci as en tre en ti da des pri va das as so -
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(43)Os ren di men tos cal cu la dos re fe rem- se aos de pó si tos
cons ti tu í dos no ex te ri or pelo sis te ma ban cá rio re si den te. 
De fac to, a cons ti tu i ção de de pó si tos de re si den tes não
ban cos jun to do sis te ma ban cá rio não re si den te não foi
ob jec to de co mu ni ca ção es ta tís ti ca, uma vez que se tra -
tam de de pó si tos cons ti tu í dos em data an te ri or à li be ra -
li za ção da sua cons ti tu i ção (an tes de 1993). A úni ca fon -
te de in for ma ção dis po ní vel, em bo ra par ci al, con sis te
nas es ta tís ti cas de stocks pu bli ca das pelo BIS, a qual se
en con tra dis po ní vel ape nas após 1981. 

(44)Fo ram in tro du zi das pe que nas cor rec ções à in for ma ção
de base, em al guns dos va lo res a dé bi to e a cré di to, que
re sul tam do fac to do tra ta men to es ta tís ti co di fe rir do
tra ta men to con ta bi lís ti co con fe ri do às ope ra ções de in -
ves ti men to de car tei ra. 



ci a das à anu la ção con tra tu al de dí vi da e à do a ção 
de bens de equi pa men to, para além de ou tras
trans fe rên ci as de na tu re za aná lo ga às an te ri o res.

Des de 1964 que exis te in for ma ção ofi ci al so -
bre “Trans fe rên ci as pri va das”, mas só a par tir de
1975 é que é de sa gre ga da de acor do com a no -
men cla tu ra ac tu al, per mi tin do efec tu ar uma ade -
qua da sub di vi são dos va lo res dis po ní veis. 

En tre 1948 e 1963 foi ne ces sá rio pro ce der à
cor rec ção dos va lo res pu bli ca dos, atra vés da in -
cor po ra ção das ope ra ções in ter ter ri to riais. Para os 
dé bi tos ana li sou- se, en tre 1964 e 1970, a pro por -
ção das ope ra ções en tre Por tu gal e o Ul tra mar no
to tal das trans fe rên ci as pri va das com o ex te ri or.
Dada a es ta bi li da de des te in di ca dor con si de rou- se 
que as trans fe rên ci as in ter ter ri to riais cor res pon di -
am à mé dia dos pe sos an te ri or men te en con tra dos 
(cer ca de 20 por cen to). As es ti ma ti vas para as
ope ra ções in ter ter ri to riais a cré di to ba se a ram- se
es sen ci al men te na uti li za ção de in di ca do res de
quan ti da de(46) e de pre ço(47), per mi tin do cons tru -
ir uma sé rie me to do lo gi ca men te con sis ten te para
todo o pe rí o do. 

4.1.1Remessas de emigrantes/imigrantes 

Por “Re mes sas de emi gran tes/imi gran tes” en -
ten dem- se as trans fe rên ci as re gu la res de sa lá ri os
e ou tras re mu ne ra ções de tra ba lha do res emi gran -
tes/imi gran tes. Os va lo res apre sen ta dos, en tre
1975 e 1993, não so fre ram al te ra ção face ao pu -
bli ca do.

4.1.2Outras transferências privadas

Os va lo res pu bli ca dos nes ta ru bri ca fo ram ob -
jec to das se guin tes cor rec ções: ajus ta men to, em
1974 e 1975, de cor ren te da cor rec ção in tro du zi -
da na ru bri ca de “Tu ris mo”(48) e in clu são, en tre
1965 e 1979, das ope ra ções re gis ta das como “Mo -
vi men tos de ca pi tais de ca rác ter pes so al”. 

4.2 Transferências públicas

4.2.1Transferências com a União Europeia

Com a ade são de Por tu gal às Co mu ni da des Eu -
ro pei as, os flu xos eco nó mi cos en tre o nos so país e 
as Ins ti tui ções da UE, pas sa ram a atin gir mon tan -
tes mui to ele va dos, após 1986, de acor do com a
in for ma ção dis po ní vel na Di recção- Ge ral do Te -
sou ro.

4.2.2Outras transferências públicas

Nes ta ru bri ca con si de ram- se as ou tras trans fe -
rên ci as en tre Es ta dos e/ou Or ga ni za ções In ter na -
ci o nais (com ex cep ção da Uni ão Eu ro peia) e en -
tre Es ta dos e par ti cu la res. Esta ru bri ca deve re gis -
tar, no me a da men te, as con tri bu i ções re gu la res
en tre o Go ver no e Ins ti tui ções In ter na ci o nais (ex -
tra Uni ão Eu ro peia), as li qui da ções de im pos tos e
mul tas e as im por tân ci as res pei tan tes às pen sões
do sis te ma pú bli co de se gu ran ça so ci al. In clu em-
 se tam bém nes ta ru bri ca as Trans fe rên ci as de ca -
pi tal en tre Es ta dos e/ou Or ga ni za ções In ter na ci o -
nais as so ci a das à anu la ção con tra tu al de dí vi da e
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(45)Se gun do o Des pa cho Nor ma ti vo 86/89, de 8 de Se tem -
bro, fo ram in clu í das no con cei to de tec no lo gia as se guin -
tes ope ra ções:

1. as li cen ças de uso de pa ten tes, in ven tos e ou tros co -
nhe ci men tos se cre tos não pa ten te a dos, bem como
os ser vi ços de as si tên cia téc ni ca as so ci a dos;

2. as li cen ças de uso de apli ca ções in for má ti cas para
apli ca ção em pre sa ri al, bem como os ser vi ços de as -
sis tên cia téc ni ca co ne xos;

3. as li cen ças de uso de mar cas, mo de los e de se nhos
que en vol vam de ter mi na do know- how se cre to, bem
como os ser vi ços de as sis tên cia téc ni ca que lhe es tão 
sub ja cen tes;

4. as li cen ças de uso de mar cas (sem qual quer know-
 how as so ci a do);

5. a ela bo ra ção de pro jec tos téc ni cos e ac ti vi da des de
en gi nee ring;

6. a as sis tên cia téc ni ca à ges tão;
7. ou tras mo da li da des de as sis tên cia téc ni ca.

Des tes con tra tos de tec no lo gia, fo ram con si de ra dos
como com po nen tes da ru bri ca “Ou tros ren di men tos”, de
acor do com a me to do lo gia ac tu al men te em vi gor, as ope -
ra ções (1), (3) e (4). 



as im por tân ci as  re la ti vas à  Co o pe ra ção  In ter na -
ci o nal, no me a da men te, aju das à cons tru ção de
obras pú bli cas, fi nan ci a men to de dé fi ces or ça -
men tais e ou tras trans fe rên ci as de ca pi tal no âm -
bi to da Co o pe ra ção In ter na ci o nal. 

Esta ru bri ca apre sen ta di fe ren ças face aos va -
lo res exis ten tes na Par te III das “Sé ri es Lon gas
para a Eco no mia Por tu gue sa” re la ti vo às Con tas
do Sec tor Pú bli co Ad mi nis tra ti vo, e que  con sis -
tem, prin ci pal men te:

• na di fe ren te óp ti ca de re gis to das ope ra ções:
en quan to na ba lan ça de pa ga men tos uti li za-
 se a óp ti ca de Te sou ra ria, no SPA os da dos
apre sen ta dos re sul tam da óp ti ca de apli ca ção;

• des fa sa men tos tem po rais en tre o mo men to
em que ocor re a  trans fe rên cia e o re gis to
con ta bí lis ti co;

• as “Trans fe rên ci as FEO GA GA RAN TIA” não
são con si de ra das re cei tas do SPA, em bo ra es -
te jam con si de ra das como trans fe rên ci as pú -
bli cas na ba lan ça de pa ga men tos;

• nas Trans fe rên ci as cor ren tes e de ca pi tal do
SPA para o res to do mun do não são in clu í das
as con tri bu i ções base IVA e os di rei tos adu a -
nei ros.

Para esta ru bri ca, no pe rí o do com pre en di do
en tre 1977 e 1993, apre sen tam- se os va lo res ofi -
ci ais da ba lan ça de pa ga men tos pro ve ni en tes da
in for ma ção re co lhi da pelo sis te ma ban cá rio. Des -
de 1948 a 1976, cons tru iu- se uma sé rie me to do -
lo gi ca men te con sis ten te, com base nos da dos dis -
po ni bi li za dos pelo SPA.

III. Ba lan ça de ca pi tais não mo ne tá ri os

1. Ob jec ti vo

No âm bi to das sé ri es lon gas pre ten de- se cons -
tru ir ba lan ças de ca pi tais não mo ne tá ri os para o
pe rí o do em ques tão, adop tan do a no men cla tu ra
do ac tu al sis te ma de re co lha de in for ma ção es ta -
tís ti ca das ope ra ções com o ex te ri or.

Ini ci al men te, pro ce deu- se à re co lha, tra ta men -
to e va li da ção da in for ma ção ele men tar que deu
ori gem aos da dos pu bli ca dos nos re la tó ri os do
Ban co de Por tu gal, com a van ta gem de se ob ter
um acres ci do nú me ro de ru bri cas.

 

2. Evo lu ção da in for ma ção

En tre 1948 e 1962, a úni ca in for ma ção que
exis tia re la ti va men te à ba lan ça de ca pi tais con sis -
tia na sub di vi são, en tre sec tor pri va do e sec tor
pú bli co, a cur to e a mé dio e lon go pra zos. Em
1963 e 1964, o de ta lhe de in for ma ção au men tou
subs tan ci al men te pas san do a ser si mi lar ao ac tu -
al. Con tu do, nes te pe rí o do, ape nas está dis po ní -
vel in for ma ção re la ti va às re la ções en tre  Por tu gal 
e o es tran gei ro (ex clu in do as Pro vín cias Ul tra ma -
ri nas). Só  em  1965,  de  acor do  com o Dec.-Lei
n.º 44 698 de 17 No vem bro de 1962 é que se ho -
mo ge nei za ram as es ta tís ti cas das ope ra ções en tre
a Me tró po le e o Ul tra mar com o tra ta men to efec -
tu a do en tre Por tu gal e o es tran gei ro. De 1965 a
1992, não se efec tu a ram quais quer al te ra ções ao
pro ce di men to es ta tís ti co. Em 1993, com o novo
sis te ma de re por te de in for ma ção es ta tís ti ca das
ope ra ções com o ex te ri or, a ba lan ça de ca pi tais
não mo ne tá ri os não so freu gran des al te ra ções
me to do ló gi cas, nem se ve ri fi ca ram si gni fi ca ti vas
que bras de sé rie, en tre o ac tu al sis te ma e o an te -
ri or. 

3. Va lo res apre sen ta dos

Apre sen ta- se  a ba lan ça de ca pi tais não mo ne -
tá ri os para o pe rí o do de 1965 a 1993, em con for -
mi da de com a me to do lo gia e con cei tos ac tu ais.

Na com pa ra ção en tre os da dos pu bli ca dos e os 
da dos cor ri gi dos, é de sa li en tar que os “da dos pu -
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(46)A me to do lo gia ba se ou- se no Es tu do 49 do INE, “Es ti ma -
ti vas da Po pu la ção 1941- 1975” de Cus tó dio N.P.S. Có -
nim.

(47)Evo lu ção de acor do com o ín di ce de pre ços no con su mi -
dor.

(48)Veja- se a me to do lo gia apre sen ta da re la ti va men te à ru bri -
ca “Vi a gens e tu ris mo”.



bli ca dos” fo ram de vi da men te re clas si fi ca dos, de
acor do com o de ta lhe ac tu al, por for ma a per mi tir 
a sua aná li se e com pa ra ção com os da dos es ti ma -
dos. 

4. Al te ra ções me to do ló gi cas

4.1 Período 1980-1993

4.1.1Off-Shore

De acor do com as re co men da ções do Ma nu al
da Ba lan ça de pa ga men tos do Fun do Mo ne tá rio
In ter na ci o nal (FMI), al te rou- se o cri té rio de re si -
dên cia(49) dos off- sho res dos Aço res e da Ma dei ra
a par tir de Ja nei ro de 1995, ou seja, as su cur sais
fi nan cei ras de ban cos re si den tes ins ta la das nas
zo nas fran cas, pas sa ram a ser con si de ra das, para
fins es ta tís ti cos, re si den tes em Por tu gal. Como
con se quên cia des ta al te ra ção, as ope ra ções en tre
aque las su cur sais e ou tras en ti da des re si den tes
em Por tu gal dei xa ram de ser ob jec to de re gis to na 
ba lan ça de pa ga men tos; por ou tro lado, as ope ra -
ções da que las su cur sais com en ti da des não re si -
den tes no País pas sa ram a ser in clu í das na ba lan -
ça.

Des te modo, cor ri gi ram- se na me di da do pos -
sí vel as sé ri es es ta tís ti cas, des de 1989 (ano em
que aque las su cur sais ini ci a ram a sua ac ti vi da de), 
in ci din do as al te ra ções, na ba lan ça de ca pi tais
não mo ne tá ri os, so bre as ru bri cas de “In ves ti men -
to de car tei ra do ex te ri or em Por tu gal”, “Cré di tos
ex ter nos re ce bi dos” e “Ou tras ope ra ções”.

4.1.2Dívida pública externa titulada 

De acor do com o Ma nu al da Ba lan ça de pa ga -
men tos do FMI, as ope ra ções de fi nan ci a men to
ex ter no con tra ta do atra vés da emis são de tí tu los
em mer ca dos ex ter nos de vem ser clas si fi ca das na
ru bri ca de “In ves ti men to de car tei ra” da Ba lan ça
de pa ga men tos.

Para exis tir co e rên cia en tre toda a sé rie es ta tís -
ti ca, cor ri giu- se todo o pe rí o do en tre 1980 e
1992, pois os va lo res do novo sis te ma de re co lha
e pro du ção de es ta tís ti cas das ope ra ções com o

ex te ri or já in cor po ra vam esta re co men da ção me -
to do ló gi ca.

Esta al te ra ção diz res pei to à emis são de tí tu los 
no ex te ri or por par te do Sec tor Pú bli co Ad mi nis -
tra ti vo (SPA), pelo que se jus ti fi ca um de crés ci mo 
do “Cré di to ex ter no re ce bi do” ao ní vel do SPA, e
um au men to do “In ves ti men to de car tei ra do ex -
te ri or em Por tu gal”, na com po nen te de tí tu los de
dí vi da pú bli ca emi ti dos em mer ca dos ex ter nos.

4.1.3Empréstimos e suprimentos

De for ma aná lo ga, o novo tra ta men to me to do -
ló gi co dos “Em prés ti mos e su pri men tos” con ce di -
dos a em pre sas com par ti ci pa ção es tran gei ra, in -
tro du zi do em 1993, jus ti fi cou cor rec ções re tros -
pec ti vas nas ru bri cas “Ope ra ções de cré di tos ex -
ter nos” re ce bi dos e “In ves ti men to di rec to” do ex -
te ri or em Por tu gal.

A cor rec ção teve em con ta os di ver sos sec to res 
da eco no mia: Sec tor Pú bli co Ad mi nis tra ti vo, Ban -
cos, e Ou tras Ins ti tui ções, tan to para as ope ra ções 
re a li za das a cur to como a mé dio e lon go pra zos.

De acor do com a no men cla tu ra ac tu al, pro ce -
deu- se, do lado das res pon sa bi li da des, para o pe -
rí o do de 1980 a 1992 à se guin te cor rec ção: re ti -
rou- se da dí vi da ex ter na de cur to e de lon go pra -
zos, os em prés ti mos e su pri men tos, os quais fo -
ram adi ci o na dos ao in ves ti men to di rec to do ex te -
ri or em Por tu gal.

4.2 Período 1965-1979

Para o pe rí o do com pre en di do en tre 1965 e
1974, as ope ra ções de In ves ti men to Di rec to do
ex te ri or em Por tu gal (IDE) e de In ves ti men to Di -
rec to de Por tu gal no ex te ri or (IPE) in clu í am ape -
nas o in ves ti men to sob a for ma de par ti ci pa ção

no ca pi tal de em pre sas e as “Ope ra ções so bre
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Fun do Mo ne tá rio In ter na ci o nal, uma uni da de é re si den -
te de uma eco no mia quan do tem o seu cen tro de in te res -
se eco nó mi co no ter ri tó rio eco nó mi co do país em ques -
tão.



imó veis”. As ope ra ções de cré di to ex ter no  re ce bi -
do e con ce di do en glo ba vam os “Cré di tos co mer ci -
ais”, “Em prés ti mos fi nan cei ros”, “Em prés ti mos e
su pri men tos” e os “Re in ves ti men tos”.

No ano de 1975, efec tu a ram- se al te ra ções face 
ao até en tão pu bli ca do. Des te modo, em 1975, se -
gun do o “Re la tó rio Anu al” do Ban co de Por tu gal
de 1976, os “Em prés ti mos e su pri men tos” as so ci a -
dos a ope ra ções de IDE e de IPE e os  cré di tos dos 
“Re in ves ti men tos” as so ci a dos a ope ra ções de IDE
pas sa ram a es tar in cor po ra dos no “In ves ti men to
di rec to”.

A par tir de 1977, ve ri fi ca ram- se no vas al te ra -
ções me to do ló gi cas, ou seja, o in ves ti men to di rec -
to dei xou de con si de rar as “Ope ra ções so bre imó -
veis”. Des de 1993, com o novo sis te ma de es ta tís -
ti cas da ba lan ça de pa ga men tos, o “In ves ti men to
di rec to” in clui o “Ca pi tal de em pre sas”, as “Ope -
ra ções so bre imó veis”, os “Em prés ti mos e su pri -
men tos”, os “Re in ves ti men tos” e as “Ou tras ope -
ra ções”, en quan to nas ope ra ções de cré di tos ex -
ter nos con ce di dos e re ce bi dos se con si de ram os
cré di tos co mer ci ais e os em prés ti mos fi nan cei ros
que não ocor ram en tre em pre sas com uma re la -
ção de in ves ti men to di rec to.

A ba lan ça de ca pi tais não mo ne tá ri os pu bli ca -
da en tre 1965 e 1979 apre sen ta va uma ru bri ca,
de si gna da por “Mo vi men tos de ca pi tais de ca rác -
ter pes so al”, a qual não se en con tra dis cri mi na da
na nova apre sen ta ção da ba lan ça de ca pi tais,
dado que, pelo tipo de ope ra ções que in clui, es tas 
fo ram con si de ra das como “Ou tras trans fe rên ci as
Pri va das”.

5. Des cri ção da me to do lo gia adop ta da
em cada ru bri ca

5.1  Investimento directo 

O in ves ti men to di rec to sub di vi de- se em “In ves -
ti men to do ex te ri or em Por tu gal”, IDE, e “In ves ti -
men to de Por tu gal no ex te ri or”, IPE. Pro ce deu- se
à re co lha dos da dos que de ram ori gem aos va lo -
res pu bli ca dos na ba lan ça de ca pi tais não mo ne -
tá ri os, in for ma ção essa ba se a da nas ope ra ções re -
a li za das no âm bi to do con tro lo cam bi al. 

No que res pei ta ao IDE, de 1965 a 1988, os
da dos pu bli ca dos ape nas so fre ram ade qua ções
me to do ló gi cas. A par tir de 1989 re cor reu- se a
uma fon te de in for ma ção al ter na ti va, com o ob -
jec ti vo de ob ter um mai or de ta lhe clas si fi ca ti vo. 

Re la ti va men te ao IPE, exis te uma fon te de in -
for ma ção pa ra le la cons tru í da com base nas ope -
ra ções de in ves ti men to e de de sin ves ti men to re a -
li za das por tipo de ope ra ção e for ma de re a li za -
ção re la ti vas a cada mo vi men to. A par tir de 1976, 
uti li za ram- se es tes da dos por per mi ti rem uma
me lhor ade qua ção às no men cla tu ras ac tu al men te
em vi gor face aos va lo res pu bli ca dos. En tre 1965
e 1975, não foi efec tu a da qual quer al te ra ção à sé -
rie pu bli ca da.

5.1.1Capital de empresas

No “Ca pi tal de em pre sas”, con si de ra- se a cons -
ti tu i ção ou dis so lu ção de no vas em pre sas ou su -
cur sais, au men to de ca pi tal, aqui si ção de ac ções e 
a cons ti tu i ção de pres ta ções su ple men ta res ao ca -
pi tal so ci al da em pre sa de in ves ti men to di rec to.

5.1.2Lucros reinvestidos

Nes ta ru bri ca in clu em- se to das as ope ra ções
efec tu a das por em pre sas não re si den tes/re si den -
tes, cujo ob jec ti vo é a in cor po ra ção de re sul ta dos, 
lu cros e di vi den dos em re ser vas ou no ca pi tal so -
ci al da em pre sa re si den te/não re si den te, em re -
sul ta do de uma par ti ci pa ção di rec ta igual ou su -
pe ri or a 10 por cen to. 

De 1965 a 1974, os lu cros re in ves ti dos es ta -
vam in clu í dos nas ope ra ções de cré di to ex ter nos
con ce di dos e re ce bi dos, ten do sido ne ces sá rio
pro ce der à re clas si fi ca ção na ru bri ca ade qua da. 

5.1.3Empréstimos e suprimentos

Des de 1975, que esta ru bri ca é apre sen ta da no 
“In ves ti men to di rec to”. Até en tão, es ta va in clu í da
nos cré di tos e em prés ti mos fi nan cei ros, o que jus -
ti fi cou a sua ade qua ção me to do ló gi ca.

En tre 1980 e 1992 efec tu ou- se a cor rec ção
pro ve ni en te do novo tra ta men to me to do ló gi co re -
la ti vo aos “Em prés ti mos e Su pri men tos” de IDE
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ob ti dos de em pre sas com par ti ci pa ção es tran gei -
ra. 

5.1.4Operações sobre imóveis

As ope ra ções de aqui si ção/ali e na ção de bens
imo bi li á ri os, des de 1993, com o ac tu al sis te ma de 
in for ma ção es ta tís ti ca das ope ra ções com o ex te -
ri or, es tão in te gra das no “In ves ti men to di rec to”. 

En tre 1977 e 1992, cons ti tu í am uma ru bri ca
au tó no ma na ba lan ça de ca pi tais não mo ne tá ri os, 
ten do sido ne ces sá rio pro ce der à sua rea fec ta ção. 

De 1965 a 1976, as “Ope ra ções so bre imó veis” 
já fa zi am par te do “In ves ti men to di rec to”. Em
1965, as “Ope ra ções so bre imó veis”, tan to no IPE
como no IDE, es ta vam in cor po ra das no “Ca pi tal
de em pre sas”. Pro ce deu- se ao cál cu lo do peso que 
as  “Ope ra ções so bre imó veis” as su mi am no to tal
do in ves ti men to no “Ca pi tal de em pre sas” e “Ope -
ra ções so bre imó veis”, em 1966, e con si de rou- se,
para 1965 uma per cen ta gem idên ti ca.

5.1.5Outras operações

Nas “Ou tras ope ra ções” con si de ram- se os in -
ves ti men tos di rec tos efec tu a dos pela em pre sa não 
re si den te/re si den te e cujo âm bi to não es te ja com -
pre en di do nas ru bri cas an te ri o res, como a cons ti -
tu i ção de con sór cios ou a co ber tu ra fi nan cei ra de
pre ju í zos.

5.2 Investimento de carteira 

Os in ves ti men tos em ac ções, obri ga ções e em
ou tros tí tu los, de Por tu gal no ex te ri or e do ex te ri -
or em Por tu gal, fo ram ob ti dos com base nos da -
dos que de ram ori gem aos va lo res pu bli ca dos cor -
ri gi dos pela dí vi da pú bli ca ex ter na ti tu la da(50),
bem como por to das as har mo ni za ções me to do ló -
gi cas re sul tan tes da  in clu são das ope ra ções do
off- sho re da Ma dei ra e dos Aço res.

Para os tí tu los na ci o nais na pos se de não re si -
den tes, no me a da men te, tí tu los de par ti ci pa ção,
uni da des de par ti ci pa ção e war rants, só exis tem
va lo res de pois de 1989, já in clu í dos na sé rie após
a sua re clas si fi ca ção. No in ves ti men to de car tei ra
de Por tu gal no ex te ri or, e de vi do à li be ra li za ção

do mer ca do de ca pi tais, as uni da des de par ti ci pa -
ção e os war rants as su mem si gni fi ca do ape nas a
par tir de 1993.

5.3 Operações de créditos externos

As ope ra ções de cré di tos ex ter nos con ce di dos
e  re ce bi dos  en glo bam  os  cré di tos co mer ci ais e
em prés ti mos fi nan cei ros.

5.3.1Operações de créditos externos
concedidos

As “Ope ra ções de cré di tos ex ter nos con ce di -
dos” sub di vi dem- se em ope ra ções de cur to pra zo
e de lon go pra zo, de acor do com a pe ri o di ci da de
da ope ra ção cor res pon der a me nos ou mais de
um ano, res pec ti va men te.

Cré di tos ex ter nos con ce di dos de lon go pra zo

• Sec tor pri va do 
O sec tor pri va do in clui os Ban cos, o
Sec tor Em pre sa ri al Pú bli co e as Ou tras
Ins ti tui ções. 

• Sec tor pú bli co
Esta ru bri ca pode ser de si gna da por sec -
tor pú bli co ou por Sec tor Pú bli co Ad mi -
nis tra ti vo. Fo ram in tro du zi dos to dos os
va lo res an te ri or men te pu bli ca dos para
o sec tor pú bli co, com ex cep ção dos cré -
di tos dis po ni bi li za dos para Ca bo ra Bas -
sa e dos cré di tos con ce di dos pelo sec tor 
pú bli co ao Ul tra mar, que fo ram in clu í -
dos nas “Ou tras ope ra ções”. 

Cré di tos ex ter nos con ce di dos de cur to pra zo

Para o pe rí o do 1975- 1992, não foi pos sí vel
dis po ni bi li zar esta in for ma ção, por que es ta va in -
clu í da nas “Ou tras ope ra ções, er ros e omis sões”
da ba lan ça de pa ga men tos. De 1965 a 1974 fa zia
par te do sal do das “Ope ra ções de ca pi tais de cur -
to pra zo”.
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5.3.2Operações de créditos externos
recebidos

Nos cré di tos ex ter nos re ce bi dos con si de ram- se 
os em prés ti mos fi nan cei ros, as ope ra ções de lea -
sing fi nan cei ro e os cré di tos co mer ci ais. 

To dos os va lo res in cor po ram as se guin tes cor -
rec ções: de 1989 a 1992, a al te ra ção do cri té rio
de re si dên cia do Off- Sho re; de 1980 a 1992, a de -
du ção dos “Em prés ti mos e su pri men tos” cor res -
pon den tes a IDE, re par ti dos por cada sec tor e
pela pe ri o di ci da de da ope ra ção; de 1980 a 1992 a 
re clas si fi ca ção da dí vi da pú bli ca ex ter na ti tu la da.

Cré di tos ex ter nos re ce bi dos de lon go pra zo

Fa zem par te des ta ru bri ca as ope ra ções de cré -
di tos ex ter nos re ce bi dos, de lon go pra zo, no que
diz res pei to ao Sec tor  Pú bli co Ad mi nis tra ti vo,
Ban cos e Ou tras Ins ti tui ções (Em pre sas Pú bli cas
não Fi nan cei ras, Ins ti tui ções Fi nan cei ras não Mo -
ne tá ri as e Ou tras Em pre sas não Fi nan cei ras e Par -
ti cu la res).

Cré di tos ex ter nos re ce bi dos de cur to pra zo

De 1965 a 1974, na ba lan ça pu bli ca da, exis tia
uma ru bri ca de ope ra ções de ca pi tal a cur to pra -
zo, que só apre sen ta va os sal dos, daí ter sido im -
pos sí vel dis po ni bi li zar a in for ma ção para os cré di -
tos ex ter nos re ce bi dos a cur to pra zo.

En tre 1975 e 1979, os ca pi tais a cur to pra zo,
es ta vam in clu í dos na ru bri ca “Ope ra ções de ca pi -
tais a cur to pra zo, er ros e omis sões e ope ra ções
em de sen con tro”, pelo que ape nas a par tir de
1980 foi pos sí vel a sua au to no mi za ção.

5.4 Outras operações

5.4.1Disponibilidades

Es tão in clu í das as ou tras ope ra ções de ca pi tais 
efec tu a das en tre re si den tes e não re si den tes, que
se tra du zem numa cri a ção/anu la ção de dis po ni bi -

li da des so bre ex te ri or, cujo âm bi to não es te ja es -
pe ci fi ca do nas res tan tes ru bri cas.

Nas “Ou tras dis po ni bi li da des” fo ram con si de -
ra dos os va lo res re fe ren tes ao fi nan ci a men to do
em pre en di men to de Ca bo ra Bas sa, com iní cio em
1974, para além de to das as ope ra ções in ter ter ri -
to riais do sec tor pú bli co, que se efec tu a ram en tre
1965 e 1975. 

Des de 1986 a 1992, es ta vam re gis ta dos nes ta
ru bri ca, a dé bi to, os pa ga men tos efec tu a dos re la -
ti vos às fra ga tas “Vas co da Gama” pe los va lo res
re gis ta dos na “Con ta Ge ral do Es ta do”. Em 1991,
quan do se deu a en tra da fí si ca des tas fra ga tas no
País, pro ce deu- se à de du ção a cré di to nas “Ou tras 
dis po ni bi li da des” do va lor  to tal pago ao ex te ri or,
ten do- se como con tra par ti da acres ci do idên ti co
mon tan te aos dé bi tos dos “Va lo res al fan de gá ri os
glo bais” da Ba lan ça Co mer ci al.

5.4.2Responsabilidades

Con si de ram- se as ope ra ções de ca pi tais efec tu -
a das en tre re si den tes e não re si den tes, que se tra -
du zem numa cri a ção/anu la ção de res pon sa bi li da -
des em re la ção ao ex te ri or, não es pe ci fi ca das nas
res tan tes ru bri cas. 

IV. Ba lan ça de ope ra ções mo ne tá ri as

1. Con cei to

As ope ra ções de si gna das por “mo ne tá ri as” in -
clu em a “Va ri a ção da po si ção ex ter na a cur to pra -
zo dos ban cos” e a “Va ri a ção das re ser vas ofi ci ais
lí qui das”.

1.1 Variação da posição externa a curto
prazo dos bancos

Esta ru bri ca con sis te na va ri a ção, cor ri gi da de
flu tu a ções cam bi ais, das dis po ni bi li da des e res -
pon sa bi li da des so bre não re si den tes, a cur to pra -
zo dos ban cos. O seu cál cu lo re sul ta da va ri a ção
das  res pon sa bi li da des  de du zi da  da va ri a ção das 
dis po ni bi li da des, com base nas po si ções em fim
de pe rí o do. O au men to de dis po ni bi li da des e a di -
mi nu i ção de res pon sa bi li da des con ta bi li zam- se
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com si nal ne ga ti vo en quan to o si nal po si ti vo cor -
res pon de à re du ção de dis po ni bi li da des e ao au -
men to de res pon sa bi li da des. 

O cál cu lo des ta  ru bri ca para os anos pos te ri o -
res a 1980 é re a li za do com base em in for ma ção
de pe ri o di ci da de men sal, isto é, dis põe- se de es ta -
tís ti cas de po si ções em fim de mês so bre dis po ni -
bi li da des e res pon sa bi li da des dos ban cos face ao
ex te ri or. No en tan to, para os pe rí o dos de 1947 a
1965 e de 1966 a 1979 ape nas es tão dis po ní veis
da dos anu ais e tri mes trais, res pec ti va men te.

O pro ce di men to de cál cu lo sub ja cen te à ob ten -
ção da va ri a ção da po si ção ex ter na de cur to pra zo 
dos ban cos foi o se guin te:

a) Cal cu la ram- se as po si ções em fim de
pe rí o do das dis po ni bi li da des e res pon -
sa bi li da des de cur to pra zo dos Ban cos
face ao ex te ri or, ex pres sas em es cu dos;

b) Para o pe rí o do en tre 1948 e 1982 efec -
tu ou- se a con ver são, em dó la res, das
res pec ti vas po si ções com base na taxa
de câm bio de fim de pe rí o do (ano, tri -
mes tre ou mês, con so an te a in for ma ção 
dis po ní vel); para os anos de 1983 a
1993, as po si ções fo ram con ver ti das em 
DSE, à taxa de câm bio de fim de mês;

c) Pro ce deu- se ao cál cu lo da va ri a ção das
po si ções de no mi na das em dó la res e em
DSE;

d) Efec tu ou- se a con ver são das va ri a ções
das po si ções para es cu dos, com base na
taxa de câm bio mé dia do es cu do face
ao dó lar e ao DSE, res pec ti va men te
para os pe rí o dos de 1948- 1982 e de
1983- 1993.  

Dis po ni bi li da des

In clu em as dis po ni bi li da des dos ban cos a cur to 
pra zo (até um ano) face ao ex te ri or cor res pon -
den tes às no tas e moe das es tran gei ras, aos de pó -
si tos à or dem e a pra zo cons ti tu í dos no ex te ri or,
tí tu los es tran gei ros em car tei ra, des con to de efei -
tos cujo ce den te é não re si den te, cré di tos con ce -
di dos e ou tras dis po ni bi li da des a cur to pra zo.

Res pon sa bi li da des

Cor res pon dem aos de pó si tos à or dem e a pra -
zo, aos cré di tos re ce bi dos e res tan tes res pon sa bi -
li da des a cur to pra zo.

1.2 Variação das reservas oficiais líquidas

Re gis ta os flu xos cor res pon den tes à va ri a ção
das dis po ni bi li da des so bre o ex te ri or, lí qui das de
res pon sa bi li da des, do Ban co de Por tu gal e do Te -
sou ro. O va lor des ta ru bri ca é igual ao si mé tri co
da soma das ru bri cas “Ba lan ça de tran sac ções
cor ren tes”, “Ba lan ça de ca pi tais não mo ne tá ri os”,
“Adi an ta men tos, atra sos e ajus ta men tos es ta tís ti -
cos” e “Va ri a ção da po si ção ex ter na a cur to pra zo
dos ban cos”(51). 

A me to do lo gia de cál cu lo, para esta ru bri ca,
con sis tia em cal cu lar as va ri a ções de po si ções em
cada mo e da, com base no res pec ti vo câm bio mé -
dio.  

Dis po ni bi li da des

Con si de ram- se como dis po ni bi li da des so bre o
ex te ri or o ouro mo ne tá rio (não afec to ao FE -
COM), a po si ção de re ser va no FMI, os de pó si tos
e ou tras apli ca ções em mo e da es tran gei ra, os
ECU ofi ci ais, os DSE, as par ti ci pa ções do Ban co
de Por tu gal em Or ga nis mos In ter na ci o nais e ou -
tros ac ti vos ex ter nos do Ban co de Por tu gal e do
Te sou ro.

Res pon sa bi li da des

Re gis tam- se como res pon sa bi li da des so bre o
ex te ri or a uti li za ção de cré di to do FMI, ou tros
cré di tos ex ter nos con ce di dos ao Ban co de Por tu -
gal e ou tras res pon sa bi li da des mo ne tá ri as do
Ban co de Por tu gal e do Te sou ro.

2. Re ser vas ofi ci ais lí qui das — po si ções
em fim de pe rí o do

As po si ções em fim de pe rí o do das re ser vas
ofi ci ais lí qui das con sis tem nas dis po ni bi li da des,
de du zi das das res pon sa bi li da des ex ter nas de ti das
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pe las au to ri da des mo ne tá ri as (Ban co de Por tu gal
e Te sou ro). 

Para todo o pe rí o do em aná li se ga ran tiu- se a
ho mo ge nei za ção dos da dos com aque les que são
di vul ga dos no Ba lan ço do Ban co de Por tu gal. No
en tan to, exis te uma di fe ren ça de va lor de vi da a
não se rem con si de ra das no Ba lan ço as re ser vas
do Te sou ro. En tre 1965 e 1993, os da dos apre sen -
ta dos ti ve ram  como  prin ci pal  fon te a  in for ma -
ção  pu bli ca da  nos  “Re la tó ri os Anu ais” do Ban co 
de Por tu gal. Para o pe rí o do com pre en di do en tre
1948 e 1964, re cor reu- se a in for ma ção in ter na
dis po ní vel no Ban co de Por tu gal. Na fal ta de in -
for ma ção, para este pe rí o do, as sé ri es es ta tís ti cas
não in cor po ram as re ser vas do Te sou ro. 

Ao se con si de rar, para o pe rí o do de 1963 a
1976, as Pro vín cias Ul tra ma ri nas como não re si -
den tes, in cor po ra ram- se na sé rie das re ser vas as
dis po ni bi li da des e res pon sa bi li da des re fe ren tes às 
re la ções in ter ter ri to riais, com base nas ope ra ções
efec tu a das atra vés de con tas pró pri as as quais se
de si gnam por con ta de com pen sa ção e con ta de
re ser vas das Pro vín cias Ul tra ma ri nas.

2.1 Disponibilidades

As dis po ni bi li da des em mei os de pa ga men to
das ins ti tui ções ofi ci ais em re la ção ao ex te ri or in -
clu em o ouro, ao va lor ofi ci al e ao pre ço de mer -
ca do li vre, as moe das es tran gei ras con ver tí veis, os 
ECU ofi ci ais e as ou tras dis po ni bi li da des.

As dis po ni bi li da des são con ta bi li za das to man -
do o ouro ava li a do ao va lor con ta bi lís ti co e ao
pre ço de mer ca do.

2.1.1Ouro

Cor res pon de às re ser vas de ouro, em bar ra ou
amoe da do, do Ban co de Por tu gal va lo ri za das ao
va lor con ta bi lís ti co e ao pre ço de mer ca do.

Ao va lor con ta bi lís ti co

A va lo ri za ção das re ser vas de ouro, ao va lor
con ta bi lís ti co, não foi uni for me ao lon go de todo
o pe rí o do. En tre 1949 e 1975, a va lo ri za ção foi
fei ta em ter mos de USD por onça troy(52) de ouro, 
pas san do a par tir de en tão a ter como base os Di -
rei tos de Sa que Es pe ci al (DSE). 

Con cre ta men te, as re ser vas de ouro do Ban co
de Por tu gal es ta vam ava li a das a 27$92248/gra -
ma de ouro fino en tre 1949 e 1961(53), a
32$35168/gra ma de ouro fino en tre 1962 e De -
zem bro de 1971. A par tir des ta data e até De zem -
bro de 1979, o ouro está va lo ri za do à co ta ção de
35 DSE/onça troy; des de Ja nei ro de 1980 até
Abril de 1988, a co ta ção do ouro é de 254.92
USD/onça troy; a par tir de Maio de 1988 o va lor
con ta bi lís ti co do ouro é de 323 USD/onça troy.

A pre ço de mer ca do

A va lo ri za ção do ouro, ao pre ço de mer ca do
foi igual men te dis tin ta ao lon go do pe rí o do apre -
sen ta do, não exis tin do in for ma ção pu bli ca da para 
os anos de 1947 a 1975. 

Para aque le pe rí o do mais re cu a do, o ouro ao
pre ço de mer ca do foi de ter mi na do com base nos
pre ços  do  mer ca do  de  Lon dres  (fim  de pe rí o -
do) em USD/onça troy(54), na quan ti da de fí si ca de 
ouro(55) con ver ti da em on ças troy e na taxa de
câm bio do dó lar re la ti va men te ao es cu do. A par -
tir de Ja nei ro de 1976 e até De zem bro de 1986
(in clu si ve), é uti li za da a mé dia dos úl ti mos três
me ses do fi xing de Lon dres. A par tir de De zem bro 
de 1986 o ouro a pre ço de mer ca do é va lo ri za do
de acor do com o prin cí pio de va lo ri za ção do FE -
COM: é uti li za da a mé dia das duas co ta ções di á ri -
as do fi xing de Lon dres nos úl ti mos seis me ses,
sem pre que esta seja in fe ri or à mé dia das co ta -
ções do pe núl ti mo dia útil do mês; caso con trá rio, 
uti li za- se este úl ti mo va lor.

2.1.2Moedas estrangeiras

De acor do com a no men cla tu ra ac tu al men te
em vi gor, as “Moe das es tran gei ras” cor res pon dem 
às moe das con ver tí veis e aos acor dos de pa ga -
men tos. 
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(51)Cor res pon de ao si mé tri co do so ma tó rio do sal do da BTC
com a Ba lan ça de Ca pi tais.



Ten do por base os va lo res pu bli ca dos, en tre
1965 e 1993, pro ce deu- se, sem pre que ne ces sá -
rio, a ajus ta men tos nes ta ru bri ca com o in tui to de 
re clas si fi car cor rec ta men te as moe das in con ver tí -
veis nas ou tras dis po ni bi li da des.

2.1.3ECU oficiais

A par tir de Ja nei ro de 1988, após a ade são ao
FE COM, Por tu gal par ti ci pa no me ca nis mo de cri a -
ção de ECU ofi ci ais(56). Esta par ti ci pa ção im pli ca a 
re a li za ção com o FE COM de ope ra ções de swap a
três me ses, re no vá veis, de 20 por cen to das  re -
ser vas em ouro e em dó la res con tra o va lor cor -
res pon den te em ECU ofi ci ais. Este va lor é de ter -
mi na do uti li zan do, no caso dos dó la res, a co ta ção 
do an te pe núl ti mo dia útil an te ri or ao do swap, e
para o ouro o seu va lor a pre ço de mer ca do. Os

me ses de re a li za ção do swap com o FE COM são
Ja nei ro, Abril, Ju lho e Ou tu bro.

2.1.4Outras disponibilidades

Nes ta ru bri ca es tão in clu í das as re ser vas do
Ban co de Por tu gal e do Te sou ro em mo e da es -
tran gei ra não con ver tí vel, as apli ca ções em tí tu los 
es tran gei ros, a po si ção de re ser va no Fun do Mo -
ne tá rio In ter na ci o nal(57) as dis po ni bi li da des em
DSE(58) e em es cu dos. En tre 1963 e 1976, es tes
va lo res so fre ram al te ra ções face ao pu bli ca do, na
me di da em que se pro ce deu à re clas si fi ca ção do
Ul tra mar como não re si den te.

2.2 Responsabilidades

As res pon sa bi li da des das au to ri da des mo ne tá -
ri as in clu em as uti li za ções de cré di to con ce di do
pelo BIRD(59) e pelo FMI(60), os cré di tos ex ter nos,
bem como as ou tras res pon sa bi li da des as so ci a das
às moe das es tran gei ras e aos es cu dos. 
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(52)Cada Onça troy cor res pon de a 31.103481 gra mas.
(53)Em 1948, o ouro, ao va lor con ta bi lís ti co, era va lo ri za do

de acor do com o pre ço mé dio de cus to (25$539).

(54)In for ma ção dis po ni bi li za da pelo De par ta men to de Con -
ta bi li da de do Ban co de Por tu gal.

(55)“Re la tó ri os Anu ais da Di rec ção de Ser vi ços de Con ta bi li -
da de”, 1961 a 1965, e “Si tu a ções Ba lan ço”, 1946 a
1961.

(56)Con sul tar Bo le tim Tri mes tral de Ju nho de 1988 (Vol. 10,
nº2), tex to de si gna do por “Me ca nis mo da cri a ção, uti li -
za ção e re mu ne ra ção de ECU ofi ci ais”.
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(57)Quo ta lí qui da dos de pó si tos, em mo e da na ci o nal, do
FMI jun to do Ban co de Por tu gal, que teve o seu iní cio
em 1961.

(58)Exis tem Di rei tos de Sa que Es pe ci al des de 1975, que con -
sis tem nos ac ti vos de re ser va in ter na ci o nais cri a dos pelo
FMI e atri bu í dos aos seus pa í ses mem bros, de for ma pro -
por ci o nal às res pec ti vas quo tas, para com ple men tar os
ac ti vos de re ser va exis ten tes.

(59)Des de 1961 que se con si de ram os de pó si tos em con ta
cor ren te de no mi na dos em es cu dos cons ti tu í dos pelo
Ban co In ter na ci o nal de Re cons tru ção e Des en vol vi men to 
(BIRD) jun to do Ban co de Por tu gal.

(60)Va lo ri za do de acor do com o va lor real em DSE con ver ti -
do à taxa de câm bio de fim de pe rí o do.


