Nota de Informacdo Estatistica | Lisboa, 21 de Abril de 2011 | Banco de Portugal

EUROSISTEMA

Banco de Portugal divulga Contas Nacionais Financeiras para 2010

O Banco de Portugal divulga hoje no Boletim Estatistico e no BPstat | Estatisticas online as estatisticas de Contas
Nacionais Financeiras referentes a 2010".

Evolucédo da poupanca financeira por sector institucional

A necessidade de financiamento da economia portuguesa, ou seja o afluxo de poupanca financeira externa, situou-
-se, em 2010, em 8.6 por cento do produto interno bruto (PIB), o que compara com 10.2 por cento no ano anterior
(Cfr. Grafico 1). Aquela necessidade de financiamento externo resultou do facto da poupanca financeira positiva dos
sectores dos Particulares e das Sociedades Financeiras (respectivamente 4.1 e 4.0 por cento do PIB) néo ter sido
suficiente para satisfazer as necessidades de financiamento dos sectores das Administragcbes Publicas e das
Sociedades N&o Financeiras, que voltaram a apresentar poupancas financeiras fortemente negativas

(respectivamente -8.7 e -8.0 por cento do PIB).
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1850 disponibilizados dados consolidados e dados ndo consolidados. A consolidacédo consiste na eliminagdo das operagdes entre entidades do
mesmo sector ou subsector institucional, tanto ao nivel dos fluxos, como dos stocks. O valor da poupanga financeira do sector, obtido através da
utilizagdo de informagao ndo consolidada, ndo se altera quando se apresenta a informacéo em base consolidada. As contas consolidadas apresentam
o financiamento da economia entre os sectores credores e devedores liquidos. Esta Nota de Informagéo Estatistica respeita a dados consolidados.
Para defini¢des e esclarecimentos metodoldgicos adicionais, ver Nota técnica e Referéncias no final deste documento.



| Nota de Informacéo Estatistica | Lisboa, 21 de Abril de 2011 |

Fluxos de fundos: 2007 e 2010

A representacdo grafica que a seguir se apresenta procura ilustrar os fluxos de fundos (liquidos) observados entre
0s varios sectores institucionais, comparando o ano de 2010 com o ano de 2007. O diametro dos circulos

é
proporcional & poupanca financeira do sector (com preenchimento a verde nos casos em que € positiva e a
vermelho quando é negativa). Os tragos ilustram os fluxos intersectoriais, sendo a sua largura proporcional a

dimenséo dessas relacdes.

Em 2007, os grandes fluxos intersectoriais registaram-se no financiamento proveniente do Resto do Mundo® e
dirigido as Sociedades Financeiras, as quais canalizaram esses fundos para as Sociedades N&o Financeiras. Em
2010, contrariamente ao que sucedeu em 2007, os fluxos intersectoriais revelam um forte envolvimento das
Sociedades Financeiras, em particular do sistema bancario, no financiamento das Administragdes Publicas. Neste
periodo, o financiamento do Resto do Mundo dirigiu-se predominantemente para as Sociedades Nao Financeiras e
para as Sociedades Financeiras.

Grafico 2

Fluxo de Fundos: 2007 e 2010

Legenda: SNF - Sociedades N&o Financeiras; SF - Sociedades Financeiras; AP - Administraces Publicas; Part - Particulares; RM - Resto do Mundo

Evolucao dariqueza financeira por sector institucional e respectivos contributos

A rigueza financeira da generalidade dos sectores permaneceu praticamente inalterada (Cfr.Grafico 3), reflectindo a
evolugdo da poupanca financeira de cada sector combinada com efeitos de valoriza¢do. Estes resultados confirmam
os Particulares e o Resto do Mundo como o0s sectores com activos financeiros liquidos positivos (em resultado de
serem também os principais financiadores da economia), sendo as Sociedades Ndo Financeiras e, em menor grau,
as Administragdes Publicas os sectores que apresentam activos financeiros liquidos negativos. As Sociedades
Financeiras, intermediarios, por natureza, dos fluxos financeiros da economia, apresentam uma reduzida posigao

financeira liquida.

2 0 sector do Resto do Mundo representa o simétrico do total da economia, i.e. do conjunto dos sectores residentes face ao exterior.
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Gréfico 3
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Endividamento do sector privado nao financeiro

O endividamento do sector privado néo financeiro cifrou-se em 224 por cento do PIB em 2010, tendo-se reduzido
ligeiramente face ao ano anterior (Cfr.Gréfico 4). As Sociedades N&o Financeiras apresentavam um valor de 129

por cento do PIB e os Particulares por cento do PIB.

Gréfico 4
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Sociedades Nao Financeiras

As necessidades de financiamento das Sociedades Nao Financeiras situaram-se, em 2010, em 8.0 por cento do PIB
(7.1 por cento no ano anterior). Do lado dos activos, verificou-se o desinvestimento em ac¢fes com a venda da
participac@o da Portugal Telecom na VIVO, compensado pelo aumento dos depdsitos proveniente em grande parte
do resultado dessa operagdo. Do lado dos passivos, a transferéncia dos fundos de pensdes do grupo Portugal
Telecom para a Caixa Geral de Aposentacdes foi precedida da sua incorporacdo no sector das Sociedades N&o

Financeiras, penalizando deste modo as necessidades de financiamento deste sector em 2010 (Cfr. Grafico 6).

O patriménio financeiro liquido das Sociedades Nao Financeiras manteve-se praticamente inalterado entre o final de
2009 e de 2010, -163.0 por cento do PIB e -164.4, respectivamente. A valorizac@o dos activos financeiros superior a
dos passivos permitiu contrariar parcialmente o efeito negativo das necessidades de financiamento sobre a riqueza
das Sociedades N&o Financeiras. (Cfr. Grafico 5).

Grafico 5
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A estrutura de financiamento das Sociedades ndo Financeiras em 2009 e 2010 contrasta de forma significativa com
a dos dois anos anteriores, destacando-se a descida acentuada do recurso a empréstimos e a emissao de titulos

excepto acgdes (Cfr. Grafico 6).
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Gréfico 6
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A capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras foi de 4.0 por cento do PIB em 2010, valor
significativamente superior ao do ano anterior (2.2 por cento do PIB). A estrutura de financiamento deste sector
alterou-se substancialmente em 2010, com maior recurso a operagdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema, que
compensou a quebra na emissdo de divida, bem como a amortizagdo de unidades de participagdo dos fundos de
investimento. Do lado dos activos, destaca-se essencialmente a aquisigdo de titulos de divida pablica e a menor
concesséao de empréstimos, designadamente a Sociedades N&o Financeiras.

O patriménio financeiro liquido no final de 2010 (-0.8 por cento do PIB) melhorou significativamente face a igual
periodo do ano passado (-4.5 por cento do PIB). Essa evolucao resulta da capacidade de financiamento do sector.
(Cfr. Grafico 7).

Gréfico 7
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Administracdes Publicas

As necessidades de financiamento das Administrages Publicas foram de 8.7 por cento do PIB em 2010 (10.1 por
cento no ano anterior). Este valor encontra-se influenciado por varios efeitos pontuais de impacto significativo, como
a transferéncia do patrimoénio dos fundos de pensfes da Portugal Telecom para a Caixa Geral de Aposentacoes e,
com sinal contrério, operagdes relativas ao sector financeiro, a concesséo de empréstimos a Grécia, no contexto do
programa de auxilio financeiro a este pais, e a aquisicdo de material militar. O aumento dos recursos financeiros foi
determinado pelo aumento da emisséo de titulos de divida publica e de empréstimos. Este aumento foi, no entanto,
parcialmente compensado por um crescimento das aplicagdes em activos financeiros, em particular em empréstimos
e em acc¢les e outras participagdes, resultantes da transferéncia de activos de instituicdes financeiras para o sector

das Administra¢des Publicas.

O patrimonio financeiro liquido do sector situou-se em -61.9 por cento do PIB no fim de 2010, o que compara com
-64.2 em igual periodo do ano anterior. Esta melhoria evidencia a compensac¢éo das necessidades de financiamento
do sector pelo efeito positivo da valorizagdo do patrimoénio financeiro em termos liquidos, designadamente em
resultado da forte desvalorizacdo dos titulos de divida publica do lado do passivo (Cfr.
Gréfico 8). Note-se que esta desvalorizagdo verifica-se em termos da conta financeira das AdministragGes Publicas,
avaliada ao valor de mercado, mas ndo em termos da designada divida publica de Maastricht avaliada ao valor

nominal, que aumentou de 82.9 por cento do PIB em 2009 para 92.4 por cento do PIB em 2010.

Gréfico 8
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Particulares

O sector dos Particulares apresentou, em 2010, uma capacidade de financiamento de 4.1 por cento do PIB, que
compara com 4.6 por cento em 2009 e que resulta também da reducéo da taxa de poupanca (de 10.9% para 9.8%3).
Esta variagdo consubstanciou-se, essencialmente, num abrandamento das aplicagdes financeiras. Na carteira de
activos verifica-se uma substituicdo de investimentos em acc¢des e outras participagdes, em especial unidades de
participacéo, por obrigacdes e depdsitos. Do lado do endividamento, o recurso a empréstimos manteve-se num nivel

proximo do ano anterior.

No final de 2010 o patriménio financeiro liquido dos Particulares situou-se em 122.9 por cento do PIB (123.9 por
cento no final de 2009). No entanto, em termos nominais, registou-se um aumento de 209.0 para 212.1 mil milhées

de euros (Cfr. Grafico 9).

Grafico 9
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Nas aplicagbes dos Particulares em activos financeiros denota-se, em 2010, uma recuperagdo das poupancas
aplicadas em depositos (Cfr. Grafico 10). Adicionalmente, destaca-se o desinvestimento em unidades de
participacdo em fundos de investimento, contrariando assim o aumento verificado em 2009. A semelhanca do que se
tem vindo a verificar desde o terceiro trimestre de 2009, os activos associados a seguros constituem uma parcela

significativa do investimento destes agentes econémicos.

® Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
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Gréafico 10

Activos financeiros dos Particulares (transacgdes)
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Resto do Mundo

O financiamento externo a economia portuguesa situou-se em 8.6 por cento do PIB em 2010 (10.2 no ano anterior).
Esta diminuicdo das necessidades de financiamento consubstanciou-se em redug¢fes tanto nas aplica¢cdes de ndo
residentes na economia nacional, como dos investimentos nacionais no exterior, embora de forma mais intensa no
primeiro caso. Nas aplicacBes de ndo residentes na economia nacional destaca-se o forte abrandamento verificado
em obrigacdes do sector financeiro e divida publica, mais do que compensado por operagOes de cedéncia de
liquidez do Eurosistema. Nas aplicagbes de residentes no exterior a reducdo em titulos de divida e de capital é
contrabalancada pelos empréstimos e depésitos. A reducdo nas necessidades de financiamento da economia
resulta da melhoria do saldo da balanga corrente e de capital, principalmente da balanca de bens, da balanca de

servigos e da balanca de rendimentos.

O patrimdnio financeiro liquido do Resto do Mundo® face & economia nacional situou-se, no final de 2010, em 112.2
por cento do PIB (113.9 no ano anterior). Apesar das necessidades de financiamento da economia nacional, o efeito
na riqueza financeira € praticamente anulado pelas evolugdes de preco, designadamente pela perda de valor dos

titulos de divida publica detidos por nédo residentes (Cfr.Grafico 11)

4 O patriménio financeiro liquido do Resto do Mundo corresponde ao simétrico da Posicdo de Investimento Internacional ajustado dos activos da
economia em ouro monetario e direitos de saque especiais e outras diferencas metodolégicas.



| Nota de Informacéo Estatistica | Lisboa, 21 de Abril de 2011 |

Em mil milhdes de euros
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Nota técnica

A referéncia conceptual das Contas Financeiras é o Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC95) que estabelece um
sistema fechado e integrado de representacdo estatistica da economia desagregada por sectores institucionais e
instrumentos financeiros. Os agentes econdmicos estdo desagregados por cinco sectores institucionais (Sociedades
Nao Financeiras, Sociedades Financeiras, Administracdes Publicas, Particulares e Resto do Mundos), e as
operacg0es financeiras que ocorrem na economia agrupam-se em sete instrumentos financeiros (Ouro Monetario e
Direitos de Saque Especiais, Numerario e Depositos, Titulos Excepto Acg¢Oes, Empréstimos, Acgbes e Outras

Participacdes, Reservas Técnicas de Seguros e Outros Débitos e Créditos).

Um dos principais resultados das Contas Financeiras consiste no apuramento da poupanca financeira (“abaixo da
linha”) dos diferentes sectores institucionais da economia, ou seja, a diferenga entre as aplicagbes em activos
financeiros e os passivos financeiros contraidos num dado periodo. Por sua vez, nas Contas Nado Financeiras é
apurada, para cada sector institucional, a capacidade ou necessidade de financiamento (“acima da linha”), através
da diferenga entre recursos e empregos. As aplicagdes em activos financeiros e a assung¢éo de passivos financeiros
de um dado sector num determinado periodo constituem a contrapartida da capacidade ou da necessidade de
financiamento que resulta da actividade econémica do sector nesse periodo.

De acordo com o SEC95, o sistema de Contas Nacionais integra dois tipos de informac&o: os fluxos e os stocks. Os
fluxos traduzem a criagéo, transformagéo, troca, transferéncia ou extingdo de um valor econdmico, ao longo de um
determinado periodo de tempo. Os fluxos podem ser de transac¢des ou de outras variagdes de activos e séo
registados, respectivamente, nas contas de transac¢fes e nas contas de outras variagbes de volume e de
reavaliacdo. As transaccdes financeiras referem-se as aquisi¢des liquidas de activos financeiros ou ao aumento
liquido de passivos ao nivel dos diversos tipos de instrumentos financeiros. As transaccdes financeiras definem-se,
assim, como relagdes entre unidades institucionais residentes ou entre elas e o Resto do Mundo, por acordo mutuo,

que envolvem a criacao, liqguidagdo ou mudanga de propriedade de activos financeiros / passivos.

As “outras variagbes de activos” registam as alteracfes nos stocks que ndo sdo justificadas por transaccdes e
englobam, nomeadamente, as “outras variacbes em volume” e os “ganhos e perdas de detengdo”. As “outras
variagbes em volume” incluem o aparecimento ou desaparecimento de activos, as variacdes de activos e de
passivos devido a acontecimentos extraordinarios (por exemplo, catastrofes naturais, guerras e a anulagéo unilateral
de dividas) e as alteragfes de classificagdo ou de estrutura das unidades institucionais ou dos instrumentos (por
exemplo, a reclassificacdo de sociedades gestoras de participacdes sociais do sector das Sociedades Financeiras
para o sector nao financeiro, ou a fusdo entre instituicdes originalmente classificadas em diferentes subsectores das
Sociedades Financeiras). Os “ganhos e perdas de deteng¢do” resultam da simples posse dos activos e passivos e
decorrem das flutuagbes nos precos dos mesmos, de que constituem exemplos as alterac6es de cotagdo das

accdes ou as variagdes nas taxas de cambio no caso dos instrumentos denominados em moeda estrangeira.

Os stocks, por sua vez, correspondem ao montante de activos e/ou passivos detidos num determinado momento do
tempo. Sao registados no inicio e no final de cada periodo contabilistico e englobam todos os tipos de activos e/ou
passivos, desde que sejam utilizados na actividade econémica e possam originar direitos de propriedade. Dado que
o sistema de Contas Nacionais é exaustivo, todas as variacdes de stocks deverdo poder ser explicadas pelos fluxos

registados no sistema.

5 As Sociedades Financeiras repartem-se ainda em Banco de Portugal, Outras Instituigdes Financeiras Monetéarias, Outros Intermediarios Financeiros
e Auxiliares Financeiros e Sociedades de Seguros e Fundos de Pens@es. As Administragdes Publicas estdo divididas entre Administragdo Central,
Administracdo Regional e Local e Fundos de Seguranca Social. As Sociedades Ndo Financeiras e os Particulares constituem o sector privado ndo
financeiro.
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O SEC95 prevé uma sequéncia de contas que descreve o ciclo econdmico da criagdo, distribuicdo e redistribuicao
do rendimento até a sua acumulacdo em activos ndo financeiros e financeiros e, deste modo, apresenta a

informacao mais relevante para efeitos de andlise econdémica nas suas diversas vertentes.

Assim, o SEC95 prevé a existéncia de uma sequéncia de Contas Nacionais interligadas, composta por contas
correntes, contas de acumulagdo e contas de patriménio. As contas correntes referem-se a produgéo, bem como a
formacéo, distribuicdo e redistribuicdo do rendimento e a sua utilizagdo em consumo final. O saldo das contas
correntes representa o que é gerado como poupanga corrente, isto €, aquilo que esta disponivel para investimento
real e financeiro. As contas de acumulacdo englobam as variacbes de activos e passivos e as variacdes de
patriménio liquido, justificando as diferencas entre os stocks iniciais e finais (zona sombreada no quadro-sintese a
seguir apresentado). As contas de patriménio apresentam os stocks de activos e passivos e, consequentemente, 0
patriménio liquido. Ao nivel de cada conta, as operacdes deverdo equilibrar-se em virtude do saldo de cada uma
transitar para a conta seguinte. As contas de transacc¢fes financeiras descrevem as aplica¢des financeiras dos
vérios sectores e as suas formas de endividamento, permitindo apurar como saldo a respectiva poupanca financeira.
As contas de patriménio de activos e passivos financeiros permitem apurar, como saldo, a respectiva riqueza
financeira liquida.

Patriménio inicial Transaccoes Outros fluxos Patriménio final

Contas correntes
Saldo = Poupanca corrente

Contas de outras variacdes

Contas de patriménio (inicial) -

Contas de patriménio (final)

Conta de capital
Activos néo financeiros Saldo = Capacidade/
Necessidade de financiamento

e Contas de outras

Lo Activos nao financeiros
variagdes em volume

Activos e passivos financeiros Conta financeira « Conta de reavaliacio Activos e passivos financeiros
Saldo = Riqueza financeira liquida Saldo = Poupancga financeira & Saldo = Riqueza financeira liquida

Contas de variagdo em activos e passivos
ou
Contas de acumulagéo
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