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Introducao

A balanca de pagamentos e a posi¢do de inves-
timento internacional integram o conjunto das
contas externas de uma economia, isto é, das
estatisticas macroecondmicas que sistemati-
zam as relagdes econémicas entre os residen-
tes e 0s ndo residentes de uma determinada
economia.

Em Portugal, nos termos da legislacdo vigen-
te, a balanca de pagamentos e a posi¢do de
investimento internacional sdo compiladas
pelo Banco de Portugal. Estas estatisticas
compreendem um conjunto relevante de indi-
cadores econdmicos, que permitem conhecer,
com rigor e em tempo oportuno, a posi¢do de
Portugal e o desempenho da economia por-
tuguesa na economia global. Para além da
balanca de pagamentos e da posi¢do de inves-
timento internacional, integram também o
conjunto das contas externas compiladas pelo
Banco de Portugal outros segmentos de infor-
macdo estatistica com elas relacionadas, como
por exemplo, as estatisticas de divida externa
e do investimento direto internacional. Em
conjunto, estas estatisticas disponibilizam
uma representacdo integrada, consistente e
detalhada das rela¢des externas da econo-
mia portuguesa, e permitem o seu acompa-
nhamento regular. Dado que sdo produzidas
de acordo com referenciais metodoldgicos
internacionais, estas estatisticas possibilitam,
adicionalmente, comparac8es internacionais e
a avaliagdo da performance econémica relati-
va de cada pais.

Pelos motivos expostos, as estatisticas exter-
nas constituem indicadores fundamentais na
analise econémica e na avaliacdo da estabili-
dade financeira e das politicas econémicas
nacionais.

A balanga de pagamentos regista as transa-
¢des que ocorrem num determinado periodo
de tempo entre residentes e ndo residentes
numa determinada economia. Essas transa-
¢Bes sdo de natureza muito diversa encon-
trando-se classificadas em trés categorias
principais: balanca corrente, que regista a
exporta¢do e importacdo de bens e servi¢os

Introducao

e 0s pagamentos e recebimentos associados
a rendimento primario (ex: juros e dividendos)
e a rendimento secundario (ex: transferéncias
correntes); balanca de capital, que regista as
transferéncias de capital (ex: perddo de divi-
da e fundos comunitarios) e as transagdes
sobre ativos ndo financeiros nao produzidos
(ex. licengas de CO2 e passes de jogadores); e
balanca financeira, que engloba as transac¢des
relacionadas com o investimento, nomeada-
mente investimento direto, investimento de
carteira, derivados financeiros, outro investi-
mento e ativos de reserva.

A posicdo de investimento internacional apre-
senta o valor e a composicdo do stock de
ativos financeiros que um pais detém sobre
0 exterior e o valor e a composicdo do stock
de passivos desse pais que sdo detidos pelo
exterior. Alguns exemplos de ativos financei-
ros e passivos sdo: acdes e titulos de divida,
empréstimos, depdsitos bancarios, créditos
comerciais, derivados financeiros. As estatis-
ticas sobre a posicdo de investimento inter-
nacional especificam as posi¢8es em final de
cada periodo e as componentes que justificam
a variacdo de posi¢des entre dois periodos
consecutivos, as quais podem ser atribui-
das a transac¢des (registadas na balanca
de pagamentos), a variacbes de preco ou
cambiais, ou, ainda, a outros ajustamentos
(reclassificacBes estatisticas, deslocaliza¢bes
de empresas, etc.).

A crise econémica internacional iniciada em
2008 veio destacar o papel das estatisticas de
qualidade e tempestivas no acompanhamento
e monitorizagdo das economias. Em particular,
as estatisticas externas tornaram-se funda-
mentais Nno acompanhamento das economias
com dificuldades de financiamento externo.
Neste contexto, tém sido introduzidas melho-
rias qualitativas significativas nas estatisticas
externas, quer em termos metodolégicos quer
em termos de métodos de compilagdo.

Em Portugal, foi particularmente marcante,
a este nivel, a recente experiéncia no ambi-
to do Programa de Assisténcia Econdémica e
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Financeira, iniciado em 2011, com contributos
muito relevantes das estatisticas externas para
a analise e avaliacdo da situacdo da economia
portuguesa. Esta experiéncia contribuiu, tam-
bém, para a identificacdo de novas areas de
interesse e com potencial analitico no ambito
das estatisticas externas.

Seguindo a estratégia mundial de alteracdo e
melhoria das estatisticas externas, nomeada-
mente de cobertura, mensuracdo e divulgacdo,
0 Banco de Portugal publicou, em outubro de
2014, novas estatisticas sobre a balanca de
pagamentos e a posi¢do de investimento inter-
nacional. Esta divulgagdo consubstancia a alte-
racdo mais significativa em termos de apresen-
tacdo destas estatisticas, operada em Portugal
desde o infcio de 1999.

As novas estatisticas divulgadas pelo Banco de
Portugal refletem, principalmente, a incorpora-
¢do dos resultados do novo sistema de recolha
de informacdo sobre operag¢des e posi¢cBes com
0 exterior e a ado¢do das mais recentes reco-
mendag¢des metodoldgicas internacionais no
dominio destas estatisticas, nomeadamente da
6.2 edicdo do Manual da Balanga de Pagamentos
e da Posicdo de Investimento Internacional, do
Fundo Monetario Internacional. As novas estatis-
ticas sobre balan¢a de pagamentos de Portugal
sdo agora mais comparaveis com outras esta-
tisticas e com outros paises, e apresentam um
conteldo estatistico mais adequado para com-
preender e atuar no dominio das rela¢gdes eco-
némicas de Portugal com o exterior.

Nesta publicacdo descreve-se o conteudo, a
metodologia e o processo de compilagao sub-
jacentes as estatisticas externas produzidas e
divulgadas pelo Banco de Portugal. Este docu-
mento constitui, por conseguinte, 0 manual de
referéncia destas estatisticas, em substitui¢do
do anterior Suplemento ao Boletim Estatistico
1/99, de fevereiro / marco, relativo a Nova
apresentacdo das estatisticas da balanca de
pagamentos.

Este Suplemento encontra-se organizado da
seguinte forma: no Capitulo 1 sdo apresen-
tados os principais conceitos subjacentes
as estatisticas da balanca de pagamentos e

da posicdo de investimento internacional; o
Capitulo 2 apresenta a metodologia estatisti-
ca de base a compilacdo e divulga¢cdo dessas
estatisticas; no Capitulo 3 é efetuada uma
anadlise da relagdo entre as estatisticas exter-
nas e as contas nacionais. Por fim, nos Anexos
sistematiza-se o detalhe informativo que é dis-
ponibilizado pelo Banco de Portugal no domi-
nio das estatisticas externas, nomeadamente
no Boletim Estatistico e no BPstat | Estatisticas
online.
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Enquadramento concetual

1. Enquadramento concetual

Neste capitulo apresentam-se os principais
conceitos e principios subjacentes a balan-
¢a de pagamentos e posi¢do de investimento
internacional de Portugal, os quais sao essen-
ciais para a interpretacdo adequada destas
estatisticas.

1.1. Definicoes

1.1.1. Balanga de pagamentos

Na balan¢a de pagamentos portuguesa encon-
tram-se registadas as transa¢8es que ocorrem
entre residentes e ndo residentes em Portugal
num determinado periodo de tempo, tipica-
mente 0 Més, o trimestre ou o ano. Apesar de
constar na sua designacdo, ndo sdo os paga-
mentos que sdo registados na balanca de paga-
mentos, mas antes as transa¢des efetuadas.

De notar que algumas das transacdes regis-
tadas na balan¢a de pagamentos podem ndo
envolver uma contrapartida monetaria, isto é,
podem ndo dar origem a um pagamento. Por
esse motivo, o critério relevante para o registo
na balan¢a de pagamentos ndo é o pagamento
mas a mudanca de propriedade.

O conceito econémico de transagdo sobre-
pde-se, assim, ao conceito financeiro, o que
permite uma interpretagdo econémica dos
resultados da balanca de pagamentos e apro-
xima o seu conteddo ao das contas nacionais.

As transac¢oes registadas na balanca de paga-
mentos incluem:

- Exportagdo e importagdo de bens, tais como
bens agricolas, matérias-primas, maquinas e
equipamento de transporte, computadores
e vestuario;

« Exportacdo e importacdo de servicos, tais
como transporte internacional, turismo e
Servicos entre empresas;

« Rendimentos, tais como dividendos e juros,
auferidos por ndo residentes, em resultado
de investimentos que detém em Portugal, e
auferidos por residentes em Portugal, asso-
Ciados a investimentos no exterior;

» Fluxos financeiros entre residentes e ndo
residentes, relacionados, por exemplo, com
investimentos em a¢des, titulos de divida ou
empréstimos; e

« Transferéncias, que sdo registos aplicados
as transa¢des que ndo tém associado um
valor econémico de contrapartida, como por
exemplo a ajuda externa ou as remessas de
emigrantes / imigrantes.

As transac¢8es sdo classificadas na balancga de
pagamentos de acordo com a natureza dos
recursos econémicos subjacentes. Existem trés
categorias principais:

- Balanca corrente, onde se incluem todas as
transagdes sobre bens, servicos, rendimen-
tos e transferéncias correntes;

- Balanca de capital, que inclui as transa¢des
sobre ativos ndo financeiros ndo produzidos
e as transferéncias de capital; e

- Balanca financeira, que engloba as tran-
sagdes sobre ativos financeiros e passivos,
que podem ser a¢Bes de empresas, titulos
de divida, créditos comerciais, empréstimos,
derivados financeiros, ouro monetario, direi-
tos de saque especiais (DSE). Estas transa-
¢Bes, por sua vez, estdo organizadas em
categorias funcionais: investimento direto,
investimento de carteira, derivados finan-
ceiros, outro investimento e ativos de reserva.

No Capitulo 2 detalha-se a estrutura classifica-
tiva e o conteldo das varias rubricas da balan-
¢a de pagamentos.

1.1.2. Posicdo de investimento internacional

A posicdo de investimento internacional apre-
senta, num determinado momento do tempo,
normalmente no final do trimestre ou do ano,
o valor e a composicdo dos ativos financeiros
sobre o exterior detidos por residentes em
Portugal assim como o valor e a composi¢do
dos passivos de residentes em Portugal deti-
dos por ndo residentes. Em termos de conteu-
do, a posicdo de investimento internacional
respeita totalmente os instrumentos e respetiva
classificagdo constantes na balanca financeira.
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A diferenca entre os ativos financeiros e os
passivos corresponde ao valor liquido da posi-
¢do de investimento internacional. Esse valor
pode ser positivo, representando um ativo
liquido de Portugal sobre o exterior, ou nega-
tivo, significando um passivo liquido face ao
exterior.

As estatisticas da posi¢do de investimento
internacional evidenciam ndo s6 o valor do
stock de ativos e de passivos no final de cada
periodo, como também as altera¢bes ocorri-
das sobre esses stocks entre dois periodos
consecutivos, as quais podem ser devidas a
transagoes, registadas na balanca financeira, e
/ ou a outros fluxos, designadamente:

+ reavaliagdes; e
. outros ajustamentos.

As reavaliagBes representam os ganhos ou
perdas em ativos / passivos que derivam de
altera¢des nas taxas de cambio (para os ativos
/ passivos denominados noutra moeda que
ndo o0 euro) e / ou nos pregos desses ativos
/ passivos. Estes ganhos ou perdas ndo sdo
transacgdes.

Os outros ajustamentos sdo variagBes em
volume dos ativos / passivos, nomeadamente
quando surgem ativos no final do perfodo que
ndo existiam no inicio ou quando se extinguem
ativos no final que existiam no inicio, sem que
tal se deva a transa¢des. Exemplos deste tipo
de varia¢8es em volume sdo: write-offs' de deter-
minados ativos por parte dos respetivos cre-
dores, faléncias de empresas, deslocaliza¢Bes
de empresas para outras economias, reclassi-
ficacOes estatisticas (p.e., de instrumentos ou
setores) e monetarizacdo / desmonetarizacdo
do ouro.

1.1.3. Divida externa

O conceito de divida externa encontra-se mui-
to associado ao da posicdo de investimento
internacional. Na realidade, a divida externa
constitui um subconjunto das estatisticas da
posi¢cdo de investimento internacional.

As estatisticas da divida externa portuguesa
refletem o valor e a composi¢cdo do stock de

passivos de divida de Portugal face ao exte-
rior. Os passivos de divida sdo os que reque-
rem o pagamento pelo devedor do capital e
/ ou de juros em determinado(s) momento(s)
futuro(s) e que sdo devidos a ndo residentes
por residentes em Portugal. Incluem-se aqui
os titulos de divida emitidos por residentes em
Portugal e detidos por ndo residentes, como
por exemplo obrigac&es, papel comercial, e os
empréstimos concedidos por ndo residentes
a residentes em Portugal, depdsitos e crédi-
tos comerciais. Dito de outro modo, a divida
externa compreende todo o stock de passi-
vos do pals face ao exterior com exce¢do do
que existe sob a forma de capital ou de deriva-
dos financeiros.

A divida externa bruta, como definida acima,
pode deduzir-se o stock de ativos de divida
sobre o exterior, obtendo-se, deste modo, a
divida externa liquida. A divida externa liquida
de Portugal corresponde, assim, a divida exter-
na bruta deduzida dos ativos de divida, i.e. da
divida de ndo residentes face a residentes
em Portugal, como por exemplo obrigacGes e
papel comercial emitidos por ndo residentes e
detidos por residentes em Portugal, emprésti-
mos concedidos a ndo residentes por residen-
tes em Portugal e depdsitos e créditos comer-
Ciais sobre o exterior detidos por residentes
em Portugal.

1.2. Principios e conceitos genéricos

Em termos metodoldgicos, a compilagcdo das
estatfsticas da balanca de pagamentos e da
posicdo de investimento internacional de
Portugal respeita as recomenda¢8es emana-
das dos organismos internacionais com com-
peténcias no dominio das estatisticas externas.
A Caixa 1 + “Referenciais metodoldgicos inter-
nacionais” sistematiza essas recomendacdes
internacionais.



Enquadramento concetual

Caixa 1 * Referenciais metodolégicos internacionais

Em termos metodolégicos, a balanca de paga-
mentos de Portugal respeita, no essencial,
as recomendac¢8es da 6.2 edicdo do Manual
da Balan¢a de Pagamentos e da PosicGo de
Investimento Internacional (BPM6, no acrénimo
em inglés) do Fundo Monetario Internacional
(FMI), publicado em 2009. O BPM6 foi desen-
volvido em simultaneo com o novo Sistema
de Contas Nacionais (2008 SNA) e o Sistema
Europeu de Contas Nacionais e Regionais na
Unido Europeia (SEC2010), garantindo, des-
te modo, consisténcia entre as estatisticas
macroecondmicas externas e nacionais.

Decorrente da participa¢do na Unido Europeia
e na Area do Euro, a balanca de pagamentos
de Portugal respeita, também, as orientacdes
suplementares que sobre estas estatisticas
sdo emanadas pelo Servico de Estatistica
das Comunidades Europeias (Eurostat) e pelo
Banco Central Europeu (BCE).

Os requisitos estatisticos do BCE no dominio
das estatisticas externas encontram-se defi-
nidos na Guideline ECB/2011/23 de 9 dezem-
bro de 2011, com as altera¢Bes da Guideline
ECB/2013/25 de 30 julho de 2013, dirigida aos
bancos centrais nacionais da Area do Euro, em
consonancia com o Regulamento do Conselho
(EC) n.° 2533/98 de 23 de novembro de 1998.
A metodologia definida pelo BCE encontra-se

1.2.1. Residéncia

O conceito de residéncia é basilar no dominio
das contas externas - a defini¢cdo da localiza-
¢do dos agentes econdémicos envolvidos nas
transagdes determina a sua incluséo / exclu-
sdo do dominio das contas externas.

A residéncia de um agente econémico corres-
ponde ao territério (ou pais) no qual esse agen-
te detém o seu centro de interesse econémi-
co predominante, ou seja, o territério onde o
agente econdémico mantém um domicilio a par-
tir do qual desenvolve, por um periodo de tem-
po suficientemente longo, uma atividade eco-
némica em escala significativa. Cada entidade

sistematizada no European Union balance of pay-
ments / international investment position statistical
methods (B.o.p. and i.i.p. book). Por sua vez, o
Regulamento (EC) n.° 184/2005 do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a estatisticas
comunitarias sobre a balanca de pagamen-
tos, o comércio internacional de servicos e o
investimento direto estrangeiro, com as alte-
racBes do Regulamento da Comissdo (UE) n.°
555/2012 de 22 de junho de 2012, encontra-
-se em conformidade com a nova Guideline do
BCE.

Adicionalmente, sdo também respeitadas as
recomendacBes metodolégicas constan-
tes na 4.2 edicdo da Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment (BD4), publicada em
2008 pela Organizacdo para a Cooperagdo
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), e no
Guia para compiladores e utilizadores de esta-
tisticas de divida externa, editado em 2013
pelo FMI, no ambito, respetivamente, das
estatisticas do investimento direto e da divida
externa. Estes manuais sdo também consis-
tentes com o BPM6.

Os principios e conceitos descritos neste
Suplemento encontram-se em conformida-
de com os referenciais metodolégicos aqui
identificados.

s6 pode ser residente num Uunico territdrio.
O territério inclui todo o espaco geografico
gerido por um mesmo Estado, i.e. o territdrio
terrestre, aéreo, maritimo e insular, e os encla-
ves desse Estado situados noutros territérios,
como por exemplo embaixadas, consulados e
bases militares.

Na pratica, para definir a residéncia de um
agente econdmico num territério é necessario
que ele mantenha nesse territério, por mais
de um ano, o seu centro de interesse econo-
mico predominante.

Para efeitos das contas externas, na delimi-
tacdo do territério portugués incluem-se o
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continente e as regides autbnomas (Agores e
Madeira), assim como as embaixadas, consu-
lados e outras representa¢8es do Estado por-
tugués situados noutros paises. Deste modo,
sdo considerados residentes em Portugal: (i)
os individuos que residem em Portugal ha pelo
menos um ano, incluindo os de nacionalidade
estrangeira, e o staff portugués colocado, por
exemplo, em embaixadas e consulados de
Portugal no exterior; (i) as pessoas coletivas
(por exemplo empresas) criadas na ordem juri-
dica portuguesa, incluindo as sucursais e filiais
de empresas estrangeiras; (iii) os trabalhado-
res de fronteira, sazonais ou de curto prazo,
que mantém em Portugal a sua residéncia
permanente; (iv) os individuos considerados
residentes em Portugal nos termos anteriores
e que se deslocam ao estrangeiro e 1a perma-
necem, ainda que por um periodo superior a
um ano, por motivos de salde ou de estudo.

As organiza¢Bes internacionais, independen-
temente da sua localizagdo, sdo consideradas,
elas prdéprias, centros de interesse econémico
e ndo sdo residentes em nenhum territério
nacional.

De notar que as estatisticas externas portu-
guesas podem incluir transacdes entre resi-
dentes em Portugal sobre ativos financeiros
externos ou transagdes entre ndo residentes
sobre passivos emitidos por residentes em
Portugal. Conforme se encontra convencio-
nado no ambito do Eurosistema, essas tran-
sa¢Bes devem ser registadas como fluxos na
balanca de pagamentos dos paises pertencen-
tes a Area do Euro, de forma a garantir sime-
tria e consisténcia com o tratamento conferido
nas contas nacionais.

1.2.2. Fluxos e posicdes
Os resultados apurados no dominio das
estatisticas externas referem-se a fluxos e a

Figura 1 « Reconciliagdo entre fluxos e posi¢

posicdes. Os fluxos dizem respeito a atividades
ou eventos que ocorrem durante um determi-
nado periodo de tempo, enquanto as posi¢cdes
se referem ao nivel dos ativos e dos passivos
num determinado momento do tempo.

A visdo integrada das estatisticas de fluxos e
posi¢cdes permite constatar que, para cada ati-
vo / passivo, a diferenca entre duas posicdes é
totalmente explicada por fluxos (Figura 1):

 transagdes, registadas na balanca financeira;

- reavaliacdes, ou seja, ganhos ou perdas
resultantes de varia¢des na taxa de cambio
do euro face as moedas em que os ativos
financeiros e passivos se encontram deno-
minados e / ou no preco desses ativos finan-
ceiros e passivos; e

e outros ajustamentos, i.e. outras variacdes
em volume dos ativos financeiros e passi-
vos, que incluem reclassificagBes estatisti-
cas (de setores ou instrumentos), faléncias,
deslocaliza¢Bes de empresas e write-offs.

Para a correta reconciliagdo entre fluxos e posi-
¢Bes é fundamental dispor de informacdo de
base detalhada, nomeadamente sobre a moe-
da de denominacdo dos ativos financeiros e
passivos, os precos de mercado aplicaveis e o
momento em que foram transacionados.

As estatisticas da balan¢a de pagamentos
incluem apenas transac¢fes. As estatisticas da
posicdo de investimento internacional referem-
-se a posicOes e a varia¢les nas posi¢les, que
incluem transac¢des, reavaliagcBes (variacbes de
precos e variagBes cambiais) e outros ajusta-
mentos (p.e., reclassificacdes estatisticas de ati-
VOS OU passivos).
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1.2.3. Registo de dupla entrada

O registo nas estatisticas externas deve respei-
tar o principio das partidas dobradas, segundo
0 qual cada transa¢do da origem a dois registos,
um a débito (saida) e outro a crédito (entrada),
nas contas de cada pais envolvido. Assim, na
balanca de pagamentos de cada pais o total
dos débitos deve ser igual ao total dos créditos.
As contas externas de Portugal refletem os
registos efetuados na perspetiva dos agentes
econdmicos residentes em Portugal.

Os registos a crédito e a débito devem ser inter-
pretados da seguinte forma:

« Nas balangas corrente e de capital, os regis-
tos a crédito refletem uma exportacdo de
bens ou servigos, um recebimento de rendi-
mentos ou de transferéncias, ou ainda uma
alienacdo de ativos ndo financeiros ndo pro-
duzidos. Por sua vez, os registos a débito sdo
utilizados para importa¢des de bens e servi-
¢os, para pagamentos de rendimentos ou de
transferéncias, ou para aquisicBes de ativos
ndo financeiros ndo produzidos.

- Na balanga financeira, os registos a débito e
a crédito tém diferentes interpretacées con-
soante dizem respeito a ativos ou a passivos.
Por um lado, um crédito (entrada de dinheiro)
traduz uma redugdo de ativos ou um aumen-
to de passivos, enquanto um débito (saida
de dinheiro) traduz um aumento de ativos ou
uma reducdo de passivos. Este tipo de regis-
to na balanga financeira, que é fundamen-
tal para garantir a identidade contabilistica
(principio das partidas dobradas) nas contas
externas, ndo &, porém, visivel na apresenta-
¢do das estatisticas da balanca financeira, em
que se privilegia o registo em termos liquidos,
quer para os ativos quer para 0S passivos.
Assim, os créditos sdo deduzidos dos débitos
ocorridos no mesmo periodo, no caso dos
passivos, e 0s débitos sdo deduzidos dos cré-
ditos no caso dos ativos. A balanca financeira
é, entdo, apresentada em termos de “varia-
¢do liquida de ativos” e de “variagdo liquida de
passivos”. Esta convencdo de registo facilita
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a interligacdo entre a balanga financeira e a
posicdo de investimento internacional e sim-
plifica a interpretacdo dos resultados: uma
variacdo positiva significa um aumento, quer
dos ativos quer dos passivos, enquanto uma
variacdo negativa reflete uma diminuicao,
dos ativos ou dos passivos.

Concretizando com dois exemplos de registos
na balanca de pagamentos:

« Um residente em Portugal vende bens a
um ndo residente e recebe a contrapartida
monetaria numa conta bancaria no exterior:
registo a crédito na balanca de bens (expor-
tacdo de bens) e registo a débito na balanc¢a
financeira (aumento de um ativo de um resi-
dente num banco ndo residente).

« Um donativo em espécie ao exterior feito por
um residente em Portugal: registo a débito
na balanca corrente, pela transferéncia para
0 exterior, e registo a crédito na mesma
balanca pela exporta¢do dos bens.

Pese embora teoricamente o total dos débitos
deva ser igual ao total dos créditos, como decor-
re do principio das partidas dobradas, na prati-
ca tal ndo acontece devido, sobretudo, a imper-
feicbes nas fontes de informacdo e nos sistemas
de compilacdo. Por outro lado, a evolugdo ace-
lerada dos mercados econémicos, financeiros
e das formas de realiza¢do dos negocios inter-
nacionais, assim como dos instrumentos finan-
ceiros, tem colocado dificuldades acrescidas na
captacdo oportuna, completa e correta de todas
as transagdes internacionais.

Os desequilibrios entre débitos e créditos
resultantes dos fatores expostos sao designa-
dos por erros e omissdes, que, integrados na
balanca de pagamentos, sintetizam as discre-
pancias estatisticas implicitas em cada ciclo de
producdo. Os erros e omissées, se positivos,
refletem um total de débitos (saidas) superior
a0 total de créditos (entradas), e, se negativos,
o contrario. Os erros e omissdes resultam do
desencontro entre os saldos das principais
componentes da balanca de pagamentos,
conforme ilustra a Figura 2.



b BANCO DE PORTUGAL -« Estatisticas da Balanca de Pagamentos e da Posicao de Investimento Internacional ¢ 2015

Figura 2 « Discrepancias estatisticas - Erros e omissées
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Bens
Servigos
Rendimento primério

Rendimento secundério

Balanga de capital

Balanga corrente e de capital Saldo = crédito - débito

Variagdo de ativos liquidos
sobre o exterior

Saldo da balanga corrente e

de capital

Erros e omissdes

Var. ativos lig. exterior = Var. lig. ativos - Var. lig. passivos

No caso de Portugal, a monitorizagdo dos erros
e omissBes por parte do Banco de Portugal
constitui uma pratica habitual no ambito do
controlo qualidade do processo de produgdo
das estatisticas externas. Para além dos desfa-
samentos temporais no registo das contrapar-
tidas, refletidos na alternéncia sucessiva entre
sinais positivos e negativos, 0s erros e omis-
sBes podem também indiciar problemas de
sobre / subavaliagdo ou mesmo de nao-cober-
tura do sistema de compilacdo das estatisticas
externas.

1.24. Registo em termos brutos e liquidos

As transacOes sdo registadas em termos brutos
nas balangas corrente e de capital, de forma a
expor os dois sentidos do comércio internacio-
nal de bens e de servicos e da troca de ativos
ndo financeiros ndo produzidos. Na balanca
financeira, as transac¢Bes sdo apresentadas em
termos liquidos quer para a aquisi¢do de ativos
externos por residentes em Portugal quer para
a aquisi¢do por ndo residentes de passivos emi-
tidos por residentes em Portugal embora ndo
se compensando ativos e passivos.

Assim, por exemplo, se num determinado
periodo uma entidade residente em Portugal
simultaneamente exportar e importar auto-
maoveis, essas exportacdes e importagdes sao
registadas de forma separada, podendo ser

Balanga financeira
Investimento direto
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Ativos de reserva

identificadas nos créditos e nos débitos, res-
petivamente, da balanca corrente de Portugal.
Se, no entanto, um residente em Portugal ven-
der e comprar titulos estrangeiros no mesmo
perfodo temporal, apenas o valor liquido (ven-
da liquida, se as vendas excederem as compras,
ou compra liquida, se as compras excederem
as vendas) é evidenciado na balanca financeira
de Portugal. Em consequéncia, podem encon-
trar-se registos de sinal negativo na balanca
financeira, que tém a ver com a diferenca de
magnitude dos fluxos financeiros de entrada
e de saida. As transa¢des e os outros fluxos
sobre ativos financeiros e passivos sdo regista-
dos como varia¢des liquidas de ativos e varia-
¢Bes liquidas de passivos, respetivamente. Este
principio de registo é aplicado ao nivel mais
detalhado da classificacdo dos instrumentos
financeiros, dentro de cada componente prin-
cipal de ativos e de passivos.

Existem, contudo, exce¢des as regras de registo
acima definidas, como por exemplo:

- Na balanga corrente, as operac¢8es de mer-
chanting (também designado por comércio
triangular)?, que sdo apresentadas em ter-
mos liquidos, do lado dos créditos, refletindo
exportacOes liquidas. Se o valor das impor-
tagBes exceder o das exportac¢des, o valor a
registar a crédito é negativo, traduzindo uma
exportacdo liquida negativa; e



» Na balanga financeira, as transa¢ées sobre
derivados financeiros, que ddo origem a
um registo apenas do lado dos ativos, e
sdo calculadas em termos liquidos entre
transac¢Bes sobre ativos e transagdes sobre
passivos. Deste modo, nesta rubrica ndo se
distinguem as transac¢8es sobre ativos das
transac¢Bes sobre passivos.

Na posi¢do de investimento internacional, as
posi¢Bes de ativos financeiros e passivos séo
registadas em termos brutos. Quer isto dizer
que para um mesmo tipo de instrumento finan-
ceiro, as posi¢des sobre ativos sdo registadas de
forma auténoma das posicdes sobre passivos.
Um exemplo: um titulo de divida de curto pra-
zo emitido por um ndo residente e detido por
um residente é registado em ativos, enquanto
um titulo de divida de curto prazo emitido por
um residente e detido por um ndo residente
é registado em passivos. A Unica exce¢do ao
registo em termos brutos prende-se com 0s
derivados financeiros, em que as posi¢des sdo
registadas em termos liquidos apenas do lado
dos ativos.

1.2.5. Momento do registo

O momento de registo nas contas externas
corresponde ao momento em que um determi-
nado valor econémico é criado, transformado,
trocado, transferido ou extinto. Este momento
equivale ao da mudanca de propriedade, ou, no
caso de um servico, quando este é prestado.

Deste modo, o principio da mudanca de pro-
priedade é fundamental para a determinagdo
do momento de registo dos bens, ativos ndo
financeiros ndo produzidos e ativos financeiros.
O conceito prevalecente é o da propriedade
econdmica, que é atribuida a quem assume 0s
riscos e recebe os beneficios dos bens e ativos.

Por analogia com a contabilidade das empre-
sas, 0 momento de registo nas estatisticas
externas respeita o principio contabilistico da
especializacdo dos exercicios®. Quando ndo
é possivel garantir a aplicagdo deste principio,
utiliza-se, em alternativa, 0 momento do paga-
mento. Esta alternativa utiliza-se com maior fre-
quéncia nos apuramentos mensais da balanca
de pagamentos e nos apuramentos estatisticos
de carater provisorio.
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1.2.6. Valorizagao

A base de valorizagdo das estatisticas externas
consiste na utilizagdo de pregos de mercado.

No caso das transac¢fes da balanca de paga-
mentos, o preco de mercado equivale ao valor
que o comprador paga ao vendedor. Esse
valor leva em consideracdo todos os descon-
tos, abatimentos e ajustamentos efetuados
pelo vendedor.

As exporta¢bes e importa¢des de bens sdo
valorizadas free on board, que quer dizer “ao
valor de mercado na fronteira do pais exporta-
dor” (inclui custos de seguros e de transportes
até essa fronteira). O valor de mercado das
transacgoes sobre ativos financeiros e passivos
exclui quaisquer comissdes, taxas e impostos
que sobre elas incidam. Estes devem ser regis-
tados nas rubricas apropriadas da balanca
corrente.

As posicdes em ativos financeiros e passivos
sdo também valorizadas aos precos de merca-
do vigentes na data de referéncia das estatisti-
cas. Na auséncia desses precos, sao utilizados
outros equivalentes - o exemplo tipico deste
caso é a valorizacdo da participagdo no capital
de empresas ndo cotadas, em que é geralmen-
te utilizado o valor contabilistico dos fundos
préprios, como proxy do valor de mercado das
empresas. Os empréstimos, depositos, crédi-
tos comerciais e outras contas a receber e a
pagar sdao normalmente valorizados a valor
nominal.

1.2.7. Principio da afetacdo geografica
Globalmente, as estatisticas externas portu-
guesas refletem as transacdes e posi¢cdes da
economia portuguesa face ao resto do mun-
do, i.e., ao conjunto dos ndo residentes em
Portugal. Contudo, sdo também disponibili-
zadas estatisticas face a palises, considera-
dos individualmente, ou a grupos de paises
(agregados geograficos), como por exemplo a
Unido Europeia ou a Area do Euro. Esta desa-
gregacdo geografica é facultada néo sé para os
principais agregados da balanca de pagamen-
tos, como também para algumas componentes
das balangas corrente, de capital e financeira.

O principio basico na alocacdo geografica das
estatisticas externas consiste na identificacdo
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da economia de residéncia da contraparte da
transacdo ou da posicdo. Para o efeito, utiliza-
-se o critério definido em 1.2.1. Porém, na pra-
tica existem mais dificuldades na identificacdo
do palis de residéncia da contraparte, porque
esse pais nem sempre é do conhecimento da
entidade residente, que é quem normalmente
comunica essa informacgéo.

No caso das estatisticas da balan¢a de paga-
mentos de Portugal é utilizado o principio
genérico, i.e., 0 pals de residéncia da contra-
parte envolvida na transacdo. Nas estatisti-
cas de posi¢cdes (da posi¢ao de investimento
internacional) é utilizado, no caso dos ativos,
0 pals de residéncia do emitente, e, No caso
dos passivos, o pais de residéncia do detentor
(principio devedor / credor). Quando o pais do
detentor ndo é conhecido, utiliza-se, em alter-
nativa, o pafs de residéncia do agente econd-
mico envolvido na transacdo, ou o da institui-
¢do financeira interveniente, localizada num
centro financeiro internacional.

1.3. Critérios de classificacao

As transacBes e posicbes entre residentes
e ndo residentes sdo registadas nas contas
externas de acordo com varios critérios de
classificagao, o que lhes confere mais valor
informativo e significado econdmico, e reforca
0 seu potencial analitico permitindo a utiliza-
¢dointegrada com outras estatisticas econémi-
cas. Os agregados classificativos visam, essen-
cialmente, agrupar componentes idénticas e
diferenciar componentes com carateristicas
distintas. Nesta Sec¢do descrevem-se as clas-
sificagBes mais importantes das transacoes,
entre as balangas corrente e de capital, as
principais carateristicas dos ativos financeiros
e passivos e das suas diferentes agregacoes, e
as categorias funcionais utilizadas na desagre-
gacdo das posicOes, fluxos de rendimento, e
transa¢des da balanca financeira. Outras clas-
sifica¢cBes adicionais tipicamente utilizadas nas
contas externas, como por exemplo, a seto-
rizagdo institucional, sdo também abordadas
nesta Secgao.

1.3.1. Balanca corrente e balanca de capital

A balanca corrente inclui as transac¢des entre
residentes e ndo residentes sobre ativos pro-
duzidos (bens e servi¢os), rendimento prima-
rio (rendimento proveniente da utilizagdo dos
fatores de producdo, capital e trabalho) e ren-
dimento secundario (transferéncias corren-
tes). A balanca de capital inclui as transac¢des
entre residentes e ndo residentes sobre ativos
ndo financeiros ndo produzidos e transferén-
cias de capital.

O saldo conjunto das balancgas corrente e de
capital traduz a capacidade ou necessidade
de financiamento de um pais face ao exterior
em determinado periodo de tempo. Assim,
0 pais apresenta uma capacidade liquida
de financiamento quando o saldo conjunto
destas balancas é positivo e uma necessida-
de liquida de financiamento quando aquele
saldo é negativo.

No dominio das balangas corrente e de capi-
tal, existem situacdes em que ndo é clara a
distingdo entre as rubricas que as compdem.
As maiores dificuldades classificativas no ambi-
to das balangas corrente e de capital encon-
tram-se ao nivel da distingdo entre (i) bens e
servigos, (i) transferéncias correntes e transfe-
réncias de capital, e (iii) rendimento primario e
servicos. Nos pontos seguintes apresentam-se
alguns exemplos.

1.3.1.1. Bens versus servicos

Nas estatisticas macroecondmicas, as rubricas
de bens e servicos representam 0s principais
outputs das atividades produtivas. Bens sdo
itens fisicos, cuja propriedade pode ser per-
mutada entre agentes econdémicos através da
realizagdo de transa¢8es. A produc¢do de um
bem pode ser separada da sua subsequente
venda ou revenda. Servigos sdo o resultado
de atividades que alteram as condi¢bes do
consumidor ou que facilitam a troca de produ-
tos e de ativos financeiros. Em geral, ndo sdo
estabelecidos direitos de propriedade sobre
0s servigos e estes ndo podem ser separados
da sua producgdo. Existem, contudo, exce-
¢Bes, nomeadamente ao nivel dos produtos



de propriedade intelectual, tais como softwa-
re informatico e gravac¢8es audio-video, que
podem ser tratados de forma separada da sua
producado.

Outras situa¢Bes em que ndo é clara a distin-
¢do entre bens e servicos:

« O valor dos bens pode incluir alguns ser-
vicos, como por exemplo 0s servicos de
transporte e de seguros dentro da econo-
mia exportadora e 0s servicos de comercio
incluidos no preco dos bens. (Ja o custo do
transporte e dos seguros a partir da fron-
teira da economia exportadora é registado
em Servicos).

« Por outro lado, o valor de alguns servi¢cos
pode também incluir bens. Estdo nesta
situagdo: viagens e turismo, construgdo, e
bens e servicos das administra¢gdes publicas
n.i.n.r. (ndo incluidos noutra rubrica).

« Por fim, podem existir servi¢os e bens asso-
ciados a uma mesma transagdo internacio-
nal, nomeadamente o transporte de mer-
cadorias, os servicos de transformagdo de
recursos e os servicos de manutencdo e
reparagdo.

1.3.1.2. Rendimento primario versus servigos

Os rendimentos resultantes da utilizagdo dos
fatores de producdo (capital e trabalho) sdo
registados na rubrica de rendimento primario.
Exemplos de rendimentos associados ao capi-
tal sdo: juros, dividendos e lucros reinvestidos.

Uma primeira dificuldade classificativa tem a
ver com a distin¢cdo entre rendimentos do tra-
balho e servicos. Neste dominio é essencial
identificar, primeiro, se existe ou ndo uma rela-
¢do empregador-empregado entre um resi-
dente e um ndo residente. Se uma empresa
residente compra um servico a uma entidade
independente ndo residente, esta-se perante
uma importacdo de servico. Se, pelo contra-
rio, contrata um trabalhador ndo residente
para efetuar esse servico, logo estabelecendo
uma relagdo empregador-empregado, entdo o
pagamento efetuado encontra-se definido no
ambito dos rendimentos do trabalho.

Uma outra dificuldade classificativa prende-se
com os rendimentos sob a forma de dividendos
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atribuidos pelas empresas de investimento
direto (afiliadas) aos seus investidores diretos.
Por um lado, existem situa¢des em que o inves-
tidor direto disponibiliza servigos de gestdo e
administrativos as suas afiliadas, sem qualquer
encargo explicito e sem registo dessa receita
/ despesa nas contas da empresa-mde / afilia-
das. Por outro lado, tem também acontecido a
situagdo contraria, em que se verificam transa-
¢Bes, por vezes significativas, de servicos entre
empresas afiliadas sem que tal resulte da pres-
tacdo efetiva de servicos. A dificuldade em dis-
tinguir rendimentos do investimento direto de
servicos entre empresas afiliadas tem, natural-
mente, reflexo na interpreta¢do dos resultados
das estatisticas externas.

1.3.1.3. Transferéncias correntes versus
transferéncias de capital

As transferéncias correntes entre residentes e
nao residentes sdo registadas na componen-
te de rendimento secundario da balanca cor-
rente, enquanto as transferéncias de capital
incluem-se na balanc¢a de capital.

Ao contrario de uma operac¢do comercial, uma
transferéncia é uma transagdo que disponibi-
liza um bem, servico ou ativo a outro agente
econémico sem o correspondente valor eco-
némico de contrapartida (quid pro quo). A dis-
tingdo entre transferéncia corrente e transfe-
réncia de capital efetua-se, normalmente, com
base no efeito produzido no rendimento dis-
ponivel das partes envolvidas. Assim:

+ As transferéncias correntes produzem um
impacto direto no nivel de rendimento dispo-
nivel, influenciando o consumo de bens e de
servi¢os. De facto, o rendimento disponivel
da parte doadora diminui enquanto o rendi-
mento disponivel da parte recetora aumen-
ta. O registo em transferéncias correntes,
na verdade, corresponde a contrapartida de
transa¢Bes com ndo residentes que envol-
vem ativos reais registados em bens, servicos
ou contas financeiras. Em transferéncias cor-
rentes incluem-se as transferéncias pessoais,
como por exemplo as remessas de emigran-
tes /imigrantes e os prémios de jogo, e, ain-
da, os donativos publicos, as multas e penali-
zagOes e as outras transferéncias; e



+ As transferéncias de capital ndo afetam o
rendimento disponivel das partes envolvi-
das. Compreendem o perddo de divida, os
pagamentos de seguros ndo-vida associa-
dos a situa¢des de catastrofe, e 0s apoios
ao investimento.

Regra geral as transferéncias sdo registadas
no momento em que sdo distribuidos os bens,
realizado o servico, ou desembolsado o dinhei-
ro. Avalorizagdo das transferéncias ndo mone-
tarias geralmente corresponde ao valor dos
bens e servicos subjacentes.

Um exemplo tipico da necessidade de destrin-
¢a entre transferéncias correntes e transfe-
réncias de capital, no caso da balanca de paga-
mentos portuguesa, prende-se com os fundos
da Unido Europeia (Caixa 5 + “Tratamento
estatistico dos fundos comunitérios”).

1.3.2. Ativos financeiros e passivos

Os ativos financeiros integram o conceito
dos ativos econémicos, no contexto das con-
tas econdmicas. Os ativos econdémicos sdo
recursos sobre os quais recaem direitos de
propriedade e dos quais podem fluir, para
0 seu detentor, beneficios econdmicos futu-
ros. Incluem, por exemplo, ativos fixos, como
equipamentos e resultados da investigacdo e
desenvolvimento, que sdo usados repetida ou
continuamente na produc¢do por mais de um
ano, e, ainda, inventarios (mercadorias e pro-
dutos), bens de valor, ativos ndo produzidos, e
ativos financeiros.

Relativamente aos ativos econémicos, as con-
tas econdmicas normalmente distinguem os
ativos produzidos dos ativos ndo produzidos.
Nas estatisticas externas, a classificacdo das
transagdes sobre ativos econdémicos reflete
uma distingdo a trés niveis: ativos produzidos,
que sdo registados na balanca corrente; ativos
ndo financeiros ndo produzidos, registados na
balanca de capital; e ativos financeiros e passi-
VOs, que sdo registados na balanca financeira.

Os ativos financeiros e passivos sdo classifica-
dos na balanga financeira por instrumentos
financeiros, que sao contratos financeiros entre
agentes econdmicos. A carateristica funda-
mental destes instrumentos financeiros é a de
que representam ativos financeiros com uma
responsabilidade associada. De facto, esses
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ativos conferem o direito a quem os detém de
receber no futuro fundos ou outros recursos,
0s quais sdo devidos pela contraparte envolvida
no contrato, para quem a obriga¢do de pagar
representa um passivo. Alguns exemplos deste
tipo de direitos sdo as participagdes de capital,
0s depdsitos e outros instrumentos de divida e os
derivados financeiros. O ouro monetario é tam-
bém um instrumento financeiro, mas ndo origina
qualguer responsabilidade como contrapartida.

Em contraste com os ativos financeiros, os ati-
vos ndo financeiros ndo tém associada qual-
quer responsabilidade.

1.3.2.1. Categorias funcionais

Nas estatisticas externas as categorias funcio-
nais sao utilizadas como classificagdo basica
e elementar para as transacbes e posi¢des
financeiras e respetivo rendimento. Sdo cinco
as categorias utilizadas: investimento direto;
investimento de carteira; derivados financei-
ros (que ndo reservas) e op¢8es sobre acdes
concedidas a empregados; outro investimen-
to; e ativos de reserva.

As categorias funcionais baseiam-se, em primei-
ro lugar, na classificacdo dos ativos financeiros
e passivos apresentada na Sec¢do 1.3.2.2, mas
também levam em consideragdo as caraterfsti-
cas da relagdo entre os agentes econémicos e
a motivagdo para o investimento, facilitando a
analise, designadamente ao permitir distinguir
diferentes padrB8es de comportamento. Por
exemplo, a classificagdo de um empréstimo em
investimento direto ou em outro investimento
reflete naturezas diferentes na relacdo entre as
partes, e, consequentemente, riscos e motiva-
¢Bes distintos.

Detalham-se a seguir os principais elementos
distintivos das categorias funcionais dos ativos
financeiros e passivos das estatisticas externas:

« O investimento direto define-se pela exis-
téncia de controlo ou grau significativo de
influéncia sobre uma empresa, sendo que
esta normalmente associado a uma relagéo
duradoura. O tipo de rela¢do entre as par-
tes é o elemento distintivo entre o investi-
mento direto e, por exemplo, 0 investimento
de carteira, em que o investidor tipicamente
desempenha um papel pouco significativo
na gestao da empresa;



- Oinvestimento de carteira difere das outras
categorias funcionais porque reflete uma
forma direta dos investidores acederem aos
mercados financeiros e, por conseguinte,
traduz liquidez e flexibilidade. Esta, portanto,
muito associado aos mercados financeiros;

« A natureza dos derivados financeiros (que
ndo reservas) e opc¢des sobre agdes con-
cedidas a empregados, como instrumentos
gue negoceiam risco nos mercados finan-
ceiros, justifica a existéncia de uma cate-
goria propria, autbnoma dos outros tipos
de investimento. Os outros instrumentos
financeiros, embora possam também ter
associados elementos de transferéncia de
risco, ttm como objetivo principal a oferta
de recursos (financeiros ou outros);

- O outro investimento &, por definicdo, uma
categoria residual que inclui as transagdes
e posi¢des que ndo estdo classificadas em
investimento direto, investimento de cartei-
ra, derivados financeiros (que ndo reservas)
e ativos de reservas. Ndo obstante, o outro
investimento inclui um grande volume de
transacdes internacionais, nomeadamen-
te as que sdo intermediadas por bancos e
outras instituicdes financeiras, através de
empréstimos e de depdsitos; e

» Os ativos de reserva sdo disponibilizados de
forma auténoma porque servem um propo-
sito diferente e, logo, sdo geridos de forma
distinta dos outros ativos. Incluem um con-
junto de instrumentos também incluidos
noutras categorias (ex: depdsitos e outros
instrumentos de divida), com a particulari-
dade de que sdo denominados em moeda
estrangeira, sdo emitidos por ndo residentes
na Area do Euro e sio detidos pelo Banco de
Portugal. Os instrumentos classificados em
ativos de reserva tém como principais objeti-
vos distintivos a satisfacdo das necessidades
de financiamento da balanc¢a de pagamentos
e a interven¢do no mercado para influenciar
a taxa de cambio do euro.

1.3.2.2. Classificacdo por instrumento financeiro
e maturidade

Nas estatisticas externas portuguesas, a clas-
sificacdo dos ativos financeiros e passivos res-
peita as seguintes trés classes elementares:
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(1) participa¢Bes de capital e de fundos de
investimento, (2) instrumentos de divida, (3)
outros ativos financeiros e passivos. Descreve-
se a seguir o conteldo de cada uma destas
classes, nomeadamente os ativos financeiros
e passivos inclufdos em cada uma delas.
O detalhe classificativo apresentado é compa-
ravel internacionalmente.

Participacdes de capital e de fundos

de investimento

As participa¢Bes de capital e de fundos de
investimento apresentam a carateristica parti-
cular de conferirem ao seu detentor um direi-
to residual sobre os ativos da entidade emi-
tente do instrumento (residual na medida em
que, em primeiro lugar, estd a satisfacdo das
obrigacBes face aos credores).

As participacdes de capital representam os
fundos que o seu detentor possui na entidade
emitente e constituem uma responsabilidade
desta. As participagdes de capital representa-
das sob a forma de titulos sdo, por exemplo,
as ac¢Bes (acbes comuns e a¢des preferenciais,
entre outras). As ac¢Bes, por sua vez, podem
ser cotadas numa bolsa de valores (a¢8es
cotadas) ou ndo cotadas (agdes ndo cotadas).
Ao contrario dos instrumentos de divida, os
instrumentos de capital normalmente ndo
conferem ao seu detentor o direito a receber
um determinado valor no futuro.

Este instrumento envolve, também, outras par-
ticipa¢des, designadamente as que ndo estao
representadas por titulos. Inclui as participa-
¢Bes em quase-sociedades, como por exemplo
sucursais, trusts e outras parcerias, e investi-
mento em imadveis e recursos naturais (unida-
des “nocionais”).

As participacSes em fundos de investimen-
to sdo titulos de capital (unidades de partici-
pacdo) emitidos por fundos de investimento.
Os fundos de investimento sdo entidades
de investimento coletivo através das quais
0s investidores investem em ativos financei-
ros e / ou ndo financeiros. As participacdes
em fundos de investimento tém um papel
particular na intermediacdo financeira, dado
que sdo um tipo de investimento coletivo em
outros ativos. Por esse motivo sao identificadas
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separadamente das participa¢Bes de capital.
Adicionalmente, o tratamento do seu rendi-
mento é diferente porque é necessario impu-
tar lucros reinvestidos. Os fundos podem ser
do mercado monetdrio ou outros fundos de
investimento. As participa¢des de outros fun-
dos de investimento incluem, por exemplo,
fundos de investimento em a¢des, fundos de
investimento obrigacionista e fundos de inves-
timento imobiliario.

Instrumentos de divida

Os instrumentos de divida conferem ao seu
titular o pagamento do capital e / ou de juros
em determinado(s) momento(s) no futuro.
Incluem, designadamente, DSE, numeréario e
depdsitos, titulos de divida, empréstimos, regi-
mes de seguros, pensdes e garantias estandar-
dizadas, créditos comerciais e outras contas
a receber / a pagar. O termo instrumento de
divida aplica-se quer ao passivo quer ao ativo
respetivo. Alguns instrumentos, como o nume-
rario e alguns depdsitos, ndo pagam juros.

Os instrumentos de divida distinguem-se das
participagdes de capital e das participa¢des
em fundos de investimento na natureza da
responsabilidade e no risco. Enquanto o capi-
tal assegura um direito residual sobre os ati-
vos da entidade, um instrumento de divida
envolve a obrigacdo de pagar o principal e /
ou juros, normalmente de acordo com uma
férmula pré-definida. Em resultado, o credor
esta menos exposto ao risco do que o deten-
tor de capital. Pelo contrario, a rendibilidade
da participacdo de capital depende fortemen-
te da performance econémica do emitente. Por
outro lado, por comparagdo com os derivados
financeiros (ver descri¢cdo na classe dos outros
ativos financeiros e passivos), 0s instrumentos
de divida ttm um montante principal tipica-
mente associado a oferta de recursos finan-
Ceiros ou outros.

Os titulos de divida sdo instrumentos de
divida negociaveis. Incluem letras, livrancas,
obrigacdes, certificados de depdsito negocia-
veis, papel comercial, titulos garantidos por
ativos, instrumentos do mercado monetario,
obriga¢des convertiveis, obrigacdes de divida
garantida, titulos hipotecarios garantidos e
outros instrumentos similares normalmente
transaciondveis nos mercados financeiros.

Distinguem-se de acordo com a maturidade
original:

» Titulos de divida de curto prazo: quando
0 pagamento é devido imediatamente, sob
pedido, ou quando os titulos sdo emitidos
com uma maturidade original inferior a um
ano. Estes instrumentos sdo normalmente
transacionados a desconto em mercados
organizados. O desconto depende da taxa
de juro e do tempo que resta para a maturi-
dade. Exemplos: bilhetes do tesouro e papel
comercial; e

« Titulos de divida de longo prazo: sdo titulos
emitidos com maturidade original superior
a um ano ou sem maturidade pré-definida
(exceto sob pedido, que é de curto pra-
z0). Oferecem habitualmente ao detentor
(i) o direito incondicional de receber um
determinado rendimento pré-definido (ndo
dependente do desempenho do emitente),
e (i) o direito incondicional de receber um
montante fixo, de reembolso do principal.

A classificagdo dos titulos de divida por maturi-
dade permite uma avaliagdo a priori do grau de
liquidez da divida.

Numerario e depositos. O numerario é cons-
tituido pelas notas e moedas com valores
nominais fixos e que sdo emitidas ou auto-
rizadas pelos bancos centrais e Governos.
Os dep0sitos sdao contratos estandardizados
ndo negociaveis celebrados com o publico em
sentido lato e propostos pelas entidades depo-
sitarias. Em termos de maturidade, o instru-
mento “numerario e depdsitos” pode ser classi-
ficado no curto ou no longo prazo, consoante a
maturidade original do depdsito seja inferior ou
superior a um ano, respetivamente.

Empréstimos sdo ativos financeiros que se
estabelecem quando um credor empresta
fundos diretamente a um devedor, sendo que
esses empréstimos ndo sao negociaveis. Inclui
empréstimos a prestacdes e financiamento
do crédito comercial. Inclui, ainda, acordos de
recompra sobre titulos e /easing financeiro (equi-
valente a um empréstimo do locador ao loca-
tario). O valor dos empréstimos inclui o crédito
vencido ou de cobranca duvidosa, e ndo deve
ser ajustado de provisGes e/ou imparidades.

Para alguns instrumentos de divida que podem
ser classificados quer como depdsitos quer
como empréstimos utilizam-se as seguintes



regras: as transacdes e posi¢des entre bancos
sdo classificadas em depdsitos; os fluxos de
fundos associados a acordos de recompra de
titulos sdo classificados em empréstimos, exce-
to quando se efetuam entre bancos, em que
sdo classificados como depositos.

Os regimes de seguros, pensdes e garantias
estandardizadas incluem (i) provisGes técni-
cas de seguros ndo-vida (prémios pagos mas
ndo adquiridos e os montantes reservados
para fazer face a indemnizacbes pendentes),
(i) direitos associados a seguros de vida e anui-
dades (provisdes necessarias para fazer face
a todas as indemniza¢des futuras esperadas);
(iii) direitos associados a pens@es, pedidos de
fundos de pensdo sobre gestores de pensdes,
e direitos a outros fundos que ndo de pensdo;
e (iv) provisdes para garantias estandardizadas
ativadas.

Créditos comerciais consistem em créditos
concedidos aos clientes diretamente pelos for-
necedores de bens e prestadores de servi¢os ou
adiantamentos dos clientes aos fornecedores
por trabalhos em curso ou por bens e servigos
ainda ndo distribuidos. Tipicamente, os créditos
comerciais surgem quando 0 pagamento ndo
acontece N0 Mesmo Momento em que ocorre
a transferéncia de propriedade dos bens ou a
prestacao dos servigos.

Outras contas a receber e a pagar compreen-
dem os ativos financeiros e passivos criados
como contrapartida das transa¢Bes que estdo
desfasadas dos respetivos pagamentos. Inclui
responsabilidades temporarias de impostos,
compra e venda de titulos, comissées sobre
empréstimos de titulos, comissées sobre
empréstimos de ouro, saldrios, dividendos e
contribui¢do social, que se tornaram devidas,
mas ainda ndo foram pagas.

Direitos de saque especiais (DSE) sdo ativos de
reserva internacionais criados pelo FMI e aloca-
dos aos pafses membros como complemento
das outras reservas oficiais. Os DSE concedem
aos paises o direito incondicional de obteng¢do
de moeda ou outros ativos de reserva junto de
outros paises membros do FMI.

Posicdo de reserva no FMI de um pais é asoma
da sua tranche de reserva com o eventual endi-
vidamento do FMI na conta geral de recursos
que esta disponivel para esse pais. A tranche
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de reserva representa o direito incondicional de
saque que esse pais tem sobre o FMI.

Outros ativos financeiros e passivos
Incluem-se nesta categoria os demais ativos
financeiros e passivos, nomeadamente (i) os
derivados financeiros (que ndo reservas) e
op¢Oes sobre acBes concedidas a emprega-
dos e (ii) 0 ouro monetario.

Os derivados financeiros e as op¢des sobre
acBes concedidas a empregados apresentam
carateristicas semelhantes, na medida em que
sdo ambos instrumentos de transferéncia de
risco, embora as op¢des sobre a¢8es concedi-
das a empregados sejam também uma forma
de remuneracado.

Um contrato de derivado financeiro é um ins-
trumento financeiro que se encontra ligado
a outro instrumento financeiro / indicador /
produto e através do qual alguns riscos finan-
ceiros (exemplos: risco de taxa de juro, risco
cambial, risco do pre¢o da a¢do ou do produ-
to, risco de crédito) podem ser negociados de
forma autébnoma nos mercados financeiros.
As transacdes e posicdes em derivados finan-
ceiros sdo tratadas de forma separada dos
valores dos itens subjacentes.

Os instrumentos financeiros compostos por
titulos ou empréstimos e derivados financei-
ros ndo sao incluidos em derivados financeiros,
mas classificados e valorizados de acordo com
as suas carateristicas primarias (do titulo ou do
empréstimo). Contudo, se for possivel destrin-
car as suas componentes, é levada a parte res-
petiva a derivados financeiros (por exemplo, 0s
warrants sdo tratados como derivados financei-
ros porque podem ser autonomizados e vendi-
dos nos mercados financeiros).

Existem duas grandes categorias de derivados
financeiros: as op¢des e o0s contratos do tipo for-
ward (futuros, forwards, swaps). Os derivados de
crédito podem ser do tipo opgao (credit default
swaps) ou do tipo forward (total return swaps).

As margens em contratos de derivados financei-
ros sdo pagamentos em dinheiro ou em depé-
sitos que servem como colateral para cobrir as
obrigac¢Bes atuais ou potenciais. O registo das
margens depende da sua natureza: reembol-
savel ou ndo reembolsavel. Se reembolsaveis,
caso em gue a margem se destina a proteger
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a contraparte face ao risco de incumprimento,
agueles pagamentos ou depdsitos sdo regis-
tados no outro investimento, ou em depdsitos
(se as responsabilidades do devedor estiverem
no agregado monetario) ou em outras contas
a receber / a pagar. As margens ndo reembol-
saveis, também conhecidas por margens de
variacdo, reduzem a responsabilidade financei-
ra criada pelo derivado, logo sdo classificadas
como transa¢des em derivados financeiros.

Opc¢des sobre acbes concedidas a emprega-
dos sdo opgBes de compra de a¢Bes de uma
empresa oferecidas aos respetivos emprega-
dos, sob aforma de remuneracdo. Estas op¢des
sdo registadas em conjunto com os derivados
financeiros se puderem ser livremente transa-
cionadas nos mercados financeiros.

O ouro monetario é o ouro detido pelas auto-
ridades monetarias e que integra o conjunto
dos ativos de reserva. Inclui o ouro em bar-
ra e as contas em ouro ndo afetado. O ouro
monetdrio desempenha o papel de meio de
pagamento internacional e de reserva de valor
para efeitos de ativos de reserva. Todo o ouro
monetario encontra-se sob a forma de ativos
de reserva ou na posse de organismos finan-
ceiros internacionais. O ouro ndo monetario,
pelo contrario, ndo é um ativo financeiro, mas
uma mercadoria. As transac¢des internacionais
sobre ouro ndo monetario sdo registadas na
balanca de bens.

1.3.2.3. Classificacdo por setor institucional

Os setores institucionais correspondem a uma
agregacdo dos agentes econdémicos de acordo
com os seus objetivos, fun¢des e comportamento
econdmico. A reparticdo dos ativos financeiros e
passivos face ao exterior por setor institucional é
importante para perceber como estdo repartidas
as transacdes e posicoes financeiras externas.
O setor institucional em causa refere-se ao do
agente econdémico residente em Portugal, sendo
que corresponde ao detentor, no caso dos ativos
financeiros, e ao emitente, no caso dos passivos
financeiros.

A classificagdo por setor institucional utilizada
nas estatisticas externas € consistente com
a que é preconizada em termos de contas
nacionais, designadamente no SEC2010.

Nas estatisticas externas de Portugal sdo rele-
vantes 0s seguintes setores institucionais:

banco central; outras institui¢des financeiras
monetarias; administra¢des publicas; insti-
tui¢cBes financeiras ndo monetarias exceto
sociedades de seguros e fundos de pensdes;
sociedades de seguros e fundos de pensdes;
sociedades ndo financeiras; e particulares.
Todos os ativos financeiros e passivos, indepen-
dentemente da categoria funcional, sdo classi-
ficados de acordo com o setor institucional do
agente econémico residente em Portugal.

Banco central

O banco central corresponde a(s) institui-
¢do(Bes) financeira(s) que exerce(m) contro-
lo sobre aspetos fundamentais do sistema
financeiro. De entre as principais atividades
destacam-se a emissao de moeda, a gestdo
das reservas internacionais, a negociagdo com
0 FMI e a concessdo de crédito as entidades
depositarias. Este setor corresponde integral-
mente ao setor S121 das contas nacionais
(82.72 3 2.74 do SEC2010).

Em Portugal, integra este setor apenas o
Banco de Portugal.

Outras institui¢des financeiras monetarias
O setor das outras institui¢cBes financeiras
monetarias corresponde integralmente ao que
se encontra definido para efeitos das estatis-
ticas monetarias e financeiras, isto é, inclui as
entidades depositdrias exceto o banco central,
e os fundos do mercado monetério, como defi-
nidos no Regulamento (UE) n.° 1071/2013 do
BCE de 24 de setembro de 2013 relativo ao
balan¢o do setor das institui¢Bes financeiras
monetdrias (ECB/2013/33). Em termos dos
setores institucionais definidos no ambito das
contas nacionais, incluem-se aqui 0s subseto-
res S122 e S123 (8 2.75 a 2.81 do SEC2010).

Concretamente, incluem-se neste setor:

- Entidades depositarias exceto o banco cen-
tral (S5.122 das contas nacionais): inclui todas
as sociedades e quase sociedades finan-
ceiras, exceto as classificadas nos subseto-
res “banco central” e “fundos do mercado
monetario”, cuja fun¢do principal é prestar
servicos de intermediac¢do financeira, e cuja
atividade consiste em receber depdsitos e
/ ou substitutos préximos de depdsitos de
unidades institucionais, por conseguinte ndo
s6 das instituicdes financeiras monetarias, e,



por conta prépria, conceder empréstimos e /
ou efetuar investimentos em titulos. Abrange
as instituicdes de crédito como definidas na
alinea 1) do ponto 1 do Artigo 4.° do Regu-
lamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 26 de junho de
2013 sobre requisitos prudenciais para as
instituicBes de crédito e empresas de inves-
timento, as outras instituicBes financeiras e
as instituicBes de moeda eletrénica cuja fun-
¢do principal é a intermediacdo financeira.
No caso portugués, este subsetor inclui os
bancos, as caixas econdémicas e as caixas de
crédito agricola mutuo; e

Fundos do mercado monetario (5.123 das
contas nacionais): abrange todas as socieda-
des e quase sociedades financeiras, exceto
as classificadas nos subsetores do banco
central e das entidades depositarias exce-
to o banco central, cuja fungdo principal é
a intermedia¢do financeira. A sua atividade
consiste em emitir a¢8es / unidades de par-
ticipacdo em fundos de investimento consi-
derados substitutos préximos de depdsitos
das unidades institucionais e, por conta
propria, investir essencialmente em acdes
/ unidades de participacdo em fundos do
mercado monetario, titulos de divida de cur-
to prazo e / ou depdsitos. Abrange os fun-
dos de investimento incluindo as sociedades
de investimento, fundos e outros organis-
mos de investimento coletivo cujas ac¢Bes
ou unidades sdo substitutos proximos de
depositos.

As entidades em Portugal incluidas neste setor
encontram-se identificadas na lista de entida-
des para fins estatisticos, no sitio institucional
do Banco de Portugal na Internet4.

Instituicdes financeiras ndo monetérias
exceto sociedades de seguros e fundos
de pensdes

Este setor abrange as outras sociedades finan-
ceiras exceto as instituicées financeiras mone-
tarias e as sociedades de seguros e fundos de
pensdes. Inclui, designadamente:

Fundos de investimento exceto fundos
do mercado monetario (5.124 das contas
nacionais): abrange todos 0s organismos
de investimento coletivo, com exclusdo dos
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classificados no subsetor dos fundos do
mercado monetario, cuja funcdo principal
é a intermediacdo financeira. A sua ativida-
de consiste em emitir a¢cBes ou unidades
de participacdo em fundos de investimento
que ndo sdo considerados substitutos proxi-
mos de depdsitos de unidades institucionais
e, por conta prépria, investir essencialmente
em ativos financeiros exceto os ativos finan-
ceiros de curto prazo e em ativos ndo finan-
ceiros (geralmente bens imobiliarios) (§ 2.82
a 2.85 do SEC2010y);

Outros intermediarios financeiros exceto
sociedades de seguros e fundos de pensdes
(S.125 das contas nacionais): agrupa todas as
sociedades e quase sociedades financeiras
cuja funcdo principal é prestar servicos de
intermediacdo financeira contraindo pas-
sivos, junto de unidades institucionais, sob
outras formas que ndo numerdrio, depd-
sitos, acbes de participacdo em fundos de
investimento, ou sob a forma de regimes de
seguros, regimes de pensdes e de garantias
estandardizadas (8 2.86 a 2.94 do SEC2010).
Em Portugal, incluem-se neste subsetor, por
exemplo, as sociedades de capital de risco,
as sociedades de factoring, as sociedades de
locagdo financeira e as sociedades de titulari-
zacdo de créditos;

Auxiliares financeiros (5.126 das contas
nacionais): abrange todas as sociedades e
quase sociedades financeiras cuja fun¢do
principal consiste em exercer atividades estri-
tamente ligadas a intermediacdo financeira,
mas ndo sendo elas proprias intermediarios
financeiros (8 2.95 a 2.97 do SEC2010). No
caso de Portugal, este subsetor inclui, por
exemplo, agéncias de cambios, sociedades
corretoras, sociedades gestoras de fundos
de investimento e instituicBes de pagamen-
tos; e

Instituicdes financeiras cativas e presta-
mistas (5.127 das contas nacionais): abran-
ge todas as sociedades e quase sociedades
financeiras que ndo exercem intermedia¢do
financeira nem prestam servicos auxiliares
financeiros e cujos ativos ou passivos ndo
sdo, Na sua maior parte, objeto de opera-
¢Bes em mercados abertos (8 2.98 e 2.99
do SEC2010). Incluem-se neste subsetor,
no caso de Portugal, as holdings financeiras,



as holdings ndo financeiras, os prestamistas
e as sociedades de finalidade especial que
obtém financiamento para a empresa-mae.

Em Portugal, as entidades incluidas nestes sub-
setores encontram-se identificadas na lista de
entidades para fins estatisticos, no sitio institu-
cional do Banco de Portugal na Internet®.

Sociedades de seguros e fundos de pensdes

Corresponde aos intermedidrios financeiros
que se ocupam da reparti¢do de riscos. Inclui:

« Sociedades de seguros (S5.128 das contas
nacionais). agrupa todas as sociedades e
quase sociedades financeiras cuja func¢do
principal é prestar servicos de intermedia-
¢do financeira que resultam da reparticdo
de riscos, sobretudo sob a forma de seguros
diretos ou resseguros (8 2.100 a 2.104 do
SEC2010); e

» Fundos de pensdes (S.129 das contas nacio-
nais). agrupa todas as sociedades e quase
sociedades financeiras cuja fungdo prin-
cipal é prestar servicos de intermediagdo
financeira que resultam da reparticdo de
riscos sociais e das necessidades das pes-
soas seguradas (seguro social). Os fundos
de pensdes enquanto regimes de seguro
social garantem um rendimento na reforma
e, frequentemente, prestacdes por morte e
incapacidade.

As entidades em Portugal incluidas neste setor
encontram-se identificadas na lista de entida-
des para fins estatisticos, no sitio institucional
do Banco de Portugal na Internet®.

Administracdes publicas

Este setor inclui as unidades institucionais que
correspondem a produtores ndo mercantis cuja
producdo se destina ao consumo individual e
coletivo e que sdo financiadas por pagamentos
obrigatérios feitos por unidades pertencentes
a outros setores, bem como todas as unidades
institucionais cuja funcdo principal é a redistri-
bui¢cdo do rendimento e da riqueza nacional.
Inclui a administragdo central, regional e local
(exceto fundos de seguranga social) e os fundos
de seguranca social. Corresponde, na integra,
ao setor das administracdes publicas (S13) das
contas nacionais (8 2.111 a 2.117 do SEC2010).
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Em Portugal, as entidades incluidas neste setor
encontram-se identificadas na lista de entida-
des para fins estatisticos, no sitio institucional
do Banco de Portugal na Internet’.

Sociedades néo financeiras

As sociedades ndo financeiras podem ser
publicas, privadas ou controladas pelo exte-
rior. Incluem-se todas as unidades institucio-
nais dotadas de personalidade juridica que sdo
produtoras mercantis, e cuja atividade principal
é a producdo de bens e servicos ndo financei-
ros. Este setor corresponde integralmente ao
setor S11 das contas nacionais (8 2.45 a 2.54
do SEC2010).

Particulares

Neste setor incluem-se as unidades institucio-
nais classificadas nos setores das familias (514
das contas nacionais) e das instituicdes sem
fins lucrativos ao servico das familias (515 das
contas nacionais):

« Familias: agrupa os individuos ou grupos
de individuos, na sua funcdo de consumido-
res e de empresarios, que produzem bens
mercantis e servicos financeiros e ndo finan-
ceiros (produtores mercantis), desde que a
producdo de bens e servicos ndo seja auté-
noma, caso em que devem ser, considera-
das quase sociedades. Inclui igualmente
os individuos ou grupos de individuos que
produzem bens e servicos ndo financeiros
exclusivamente para utilizagdo final propria
(82.118 2 2.128 do SEC2010).

Na sua funcdo de consumidores, as familias
podem ser definidas como pequenos gru-
pos de pessoas que partilham o mesmo alo-
jamento, agrupam os seus rendimentos e o
seu patrimonio e consomem coletivamente
certos tipos de bens e servicos, essencial-
mente o alojamento e a alimentac¢do; e

« Instituicdes sem fins lucrativos ao servico
das familias: agrupa as instituicdes sem fins
lucrativos dotadas de personalidade juridica
que estdo ao servico das familias e que sdo
produtores ndo mercantis privados. Os seus
recursos principais provém de contribuictes
voluntarias, em espécie ou dinheiro, efetuadas



pelas familias enquanto consumidoras, de
pagamentos efetuados pelas administra-
¢Oes publicas e de rendimentos de proprie-

dade (8 2.129 e 2.130 do SEC2010).

Enquadramento concetual

O Quadro 1 sintetiza os setores institucionais
residentes (em SEC2010), e respetiva compo-
sicdo, utilizados na divulga¢do das estatisticas
externas produzidas pelo Banco de Portugal.

Quadro 1 * Desagregacdo dos setores institucionais residentes utilizados na divulgagao

das estatisticas externas

Setores publicados

Ambito

Banco central

Banco de Portugal

Outras instituicdes financeiras

monetarias (OIFM)

Entidades depositarias
exceto o banco central

Fundos do mercado
monetario (FMM)

Bancos, Caixas econémicas, Caixas de crédito
agricola mdtuo

Institui¢des financeiras ndo

monetarias exceto SSFP

Fundos de investimento
exceto FMM

Outros intermedidrios
financeiros exceto SSFP

Contrapartes centrais, Sociedades de capital de
risco, Sociedades de factoring, Sociedades de
locagdo financeira, Sociedades financeiras de
corretagem, Sociedades financeiras para aquisi-
¢Bes a Crédito, Sociedades de desenvolvimento
regional, Sociedades de fomento empresarial,
Sociedades de investimento, Sociedades
emitentes ou gestoras de cartdes de crédito,
Sociedades de titularizagdo de créditos, Socieda-
des de garantia mutua, Instituic8es financeiras
de crédito, Fundos de titularizagdo de créditos,
Outros intermediarios financeiros

Auxiliares financeiros

Auxiliares de seguros, Agéncias de cambios, Socie-
dades corretoras, Sociedades gestoras

de fundos de investimento, Sociedades gestoras
de fundos de titularizagdo de créditos, Sociedades
gestoras de fundos de pensdes, Sociedades ges-
toras de patriménios, Sociedades administradoras
de compras em grupo, Sociedades mediadoras
do mercado monetario e do mercado de cambios,
Sedes sociais de sociedades financeiras, Institui-
¢Bes de pagamentos, Outros auxiliares financeiros

Institui¢des financeiras
cativas e prestamistas

Holdings financeiras, Holdings n&o financeiras,
Prestamistas

Trusts e outras atividades similares, Sociedades
de finalidade especial que obtém financiamento
para a empresa-mae, Outras Institui¢des
financeiras cativas e prestamistas

Sociedades de seguros

e fundos de pensdes (SSFP)

Administra¢des publicas

Administragdo central

Administragdo regional

Administragdo local

Fundos da seguranca social

Estado, Servigos e fundos auténomos da admi-
nistragdo central, Empresas publicas da adminis-
tragdo central, Institui¢des sem fim lucrativo

da administragdo central

Administragdo regional dos Agores, Administra-
¢do regional da Madeira

Continente, Agores, Madeira

Sociedades ndo financeiras

Sociedades ndo financeiras publicas, Sociedades ndo financeiras privadas

Particulares

Familias, InstituicGes sem fins lucrativos ao servigo das familias

)
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2. Metodologia e compilacao estatistica

As estatisticas externas inserem-se no ambito
das atribui¢cbes do Banco de Portugal, consa-
gradas na sua Lei Organica® designadamente
na elaboracdo das estatisticas da balanca de
pagamentos. Com a compilagdo destas estatis-
ticas o Banco de Portugal visa simultaneamente
satisfazer as responsabilidades de reporte esta-
tistico assumidas junto de organismos interna-
cionais, nomeadamente o BCE, o Eurostat e o
FMI, bem como as necessidades de outros uti-
lizadores nacionais e internacionais que a elas
recorrem com objetivos de, por exemplo, definir
politica econdmica ou realizar andlises e traba-
Ihos de investigacao.

A producgdo das estatisticas externas é efetua-
da com recurso a uma diversidade de fontes,
externas e internas ao Banco de Portugal, algu-
mas concebidas para outros fins, outras cria-
das especificamente para efeitos de producdo
destas estatisticas. As fontes de informacdo e a

metodologia de compilacdo destas estatisticas
tém evoluido ao longo do tempo, de forma a
acompanhar os desenvolvimentos a nivel da ati-
vidade econdmica internacional, do enquadra-
mento legal e normativo, e das técnicas de tra-
tamento dos dados e de compilagdo estatistica.

Destaca-se, em particular, a alteragdo mais
recente, de grande relevancia, que consistiu
na incorporacao das recomendac¢Bes meto-
doldgicas preconizadas no BPM6 (Caixa 2 -
“Principais alteracBes decorrentes da 6.2 edi-
¢do do Manual da Balanca de Pagamentos e
da Posi¢do de Investimento Internacional”), a
par da reformulacdo do sistema de recolha de
informac¢do pelo Banco de Portugal para efei-
tos de produgdo destas estatisticas. Os resul-
tados das estatisticas externas produzidos de
acordo com esta grande reformulacdo foram
publicados, pela primeira vez, em outubro de
2014.

Caixa 2 * Principais alteracdes decorrentes da 6.? edicao do Manual da Balan¢a
de Pagamentos e da Posicdo de Investimento Internacional

A 6.2 edicao do Manual da Balanga de Paga-
mentos e da Posicdo de Investimento Inter-
nacional (BPM6) foi editada em 2009, atuali-
zando a 5.2 edicdo do mesmo Manual (BPM5),
publicada em 1993. A publicagdo do BPM6 foi
justificada pela necessidade de ajustar as reco-
mendag¢des metodoldgicas no dominio das
estatisticas externas aos desenvolvimentos
verificados na economia internacional desde
1993. Assim, na nova edi¢cdo do Manual foram
contemplados aspetos ligados (i) a globaliza-
¢do, COMO a expansdo e intensificagdo das rela-
¢Bes entre pafses, (i) ao crescente interesse
por dados de balango no contexto da analise
do grau de vulnerabilidade e / ou sustentabi-
lidade das economias e (iii) ao surgimento de
novos instrumentos financeiros e de novas for-
mas de organiza¢do empresarial. Ao contrario
das edi¢Bes anteriores, o BPM6 destaca tam-
bém a posicdo de investimento internacional
e assegura a consisténcia entre as estatisticas
da balanca de pagamentos e da posi¢do de

investimento internacional e as contas nacio-
nais apuradas a partir da também nova edi¢do
do Sistema de Contas de Nacionais, de 2008.

As principais alteracBes do BPM6 podem ser
agrupadas em:

Apresentacdo das estatisticas

Na balanga corrente, as balangas de rendimentos
e de transferéncias passam a designar-se rendi-
mento primario e rendimento secundario, res-
petivamente. Adicionalmente, a apresentagdo
preconizada para as estatisticas de investimento
direto passou a basear-se no principio subja-
cente as restantes categorias funcionais, ie. 0
principio ativo-passivo. Foi ainda introduzida uma
outra alteragdo na balanga financeira, que passou
a ser apresentada em termos de variagdo liquida
quer de ativos quer de passivos. Deste modo, um
sinal positivo / negativo quer sempre dizer um
aumento / diminui¢cdo de ativos ou de passivos.
A leitura dos sinais da balanca financeira fica,



assim, consistente com a leitura dos sinais da
posicdo de investimento internacional.

Por fim, destaque para algumas altera¢cdes de
nomenclaturas, nomeadamente ao nivel das
designag¢des de algumas rubricas. Um exemplo
prende-se com a rubrica de “derivados finan-
ceiros (que ndo reservas) e op¢les sobre a¢des
concedidas a empregados”, que, no essencial,
inclui o conteddo da anterior rubrica de “deriva-
dos financeiros”.

Alteracdes metodolégicas

Embora os conceitos fundamentais da balan-
¢a de pagamentos se mantenham inalterados,
alguns aspetos foram substancialmente revis-
tos ou introduzidos na nova versdo do Manual.
A titulo de exemplo refiram-se: a introdugdo
do principio da propriedade econdmica, que
é essencial para a determinagdo do momento
do registo das transac¢8es na balanca de paga-
mentos; a criacdo de novos ativos financeiros e
passivos, como por exemplo a alocacdo de DSE,
que passa a ser uma responsabilidade do ban-
co central; o registo das operac8es de merchan-
ting, que passa para a balanca de bens (ante-
riormente registadas na balanc¢a de servicos), e
a inclusdo nos servicos financeiros dos servigos
financeiros indiretamente medidos (SIFIM).

A distingdo entre fluxos da balanca de paga-
mentos e outros fluxos da posicdo de investi-
mento internacional passa a ser mais clara: os
ativos financeiros e passivos afetos a agentes
econdmicos que alteram a residéncia devem
ser reclassificados nos outros ajustamentos,
em termos de posi¢do de investimento interna-
cional. Por outro lado, o rendimento do investi-
mento que é atribuido aos detentores de unida-
des de participacdo em fundos de investimento
passa a incluir os lucros reinvestidos, o que leva a
que alteracdes nas posices desse instrumento
passem a ser parcialmente explicadas pelo rein-
vestimento de lucros e ndo por outros fluxos.

Por ultimo, o BPM6 implicou importantes reclas-
sificagdes setoriais, em linha com as altera¢8es
preconizadas no SEC2010, sendo de destacar a
das holdings ndo financeiras, que passaram a
ser classificadas no setor financeiro.

Impactos nos principais agregados
As alteragbes preconizadas no BPM6 sdo de
grande diversidade, afetando genericamente

Metodologia e compilagao estatistica

todos os agregados da balan¢a de pagamen-
tos e da posicdo de investimento internacional.
Contudo, ndo sdo significativos 0s impactos nos
principais agregados.

Por exemplo, o saldo conjunto de bens e ser-
vicos ndo foi substancialmente afetado, mas
0s agregados de bens e de servicos foram
consideravelmente afetados pelo BPM6. Para
esses impactos concorreram, nomeadamente,
0 novo tratamento das opera¢des de merchan-
ting (exportag¢des liquidas na balanga de bens);
0s novos servigos de transformagdo de recur-
Sos pertencentes a terceiros, que passam a
registar operac6es anteriormente incluidas na
balanca de bens; as repara¢des, que passam
da balanca de bens para a balanca de servicos;
a aquisi¢do / venda de patentes associadas a
investigacdo e desenvolvimento, que passam
da balanca de capital para a balanca de servi-
¢os; e os servicos de intermediacdo financeira
indiretamente medidos (SIFIM), que passam a
ser registados na balanga de servi¢os.

O rendimento primario inclui, para além dos
rendimentos de investimento do BPM5, os
impostos sobre a producgdo, taxas de impor-
tacdo e subsidios a producgdo, anteriormente
registados em transferéncias correntes, e as
rendas. Nos rendimentos do investimento
passam a ser registados os rendimentos cor-
ridos de prémios de seguro imputados aos
tomadores de seguros, assim como os lucros
reinvestidos de fundos de investimento. Pelo
contréario, deixam de ser incluidos em rendi-
mento primario os super-dividendos, que pas-
sam a ser considerados na balanca financeira
como desinvestimento em titulos de capital,
assim como a componente de servi¢os impli-
Citos nos juros (SIFIM).

No rendimento secundario salienta-se 0 novo
conceito de transferéncias pessoais. Para além
das remessas de emigrantes / imigrantes, este
conceito passa também a incluir, por exemplo,
0s prémios de jogo.

A balanca de capital deixa de registar como
transacbes as alteragdes de residéncia de
agentes econémicos, as quais passam a ser
registadas em outros ajustamentos na posi¢cdo
de investimento internacional. Adicionalmente,
as patentes e copyrights passam a ser inclui-
dos na balanca de servicos e deixam de ser
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registados na balanga de capital em ativos ndo
financeiros n&o produzidos.

A altera¢do mais importante ao nivel do inves-
timento direto consiste na apresentacdo de
acordo com o principio ativo-passivo e com a
inclusdo do investimento entre empresas irmds
(Caixa 6 + “Principio ativo-passivo e principio dire-
cional nas estatisticas do investimento direto”).

No investimento de carteira a principal alte-
racdo resulta do registo do reinvestimento de
lucros no instrumento unidades de participa-
¢do em fundos de investimento, que passa a
ser contemplado nas transa¢des da balanga

O novo sistema de recolha de informagdo pelo
Banco de Portugal teve inicio em abril de 2013,
para todas as entidades exceto os bancos, mas
s6 entrou em pleno funcionamento em abril de
2014, com o reporte dos bancos. Este sistema
carateriza-se pelo reporte direto das opera¢des
econdémicas e financeiras realizadas entre enti-
dades residentes e ndo residentes, bem como
dos saldos em final de més relativos a depdsitos,
empréstimos e créditos comerciais face ao exte-
rior. A Comunicacdo de Operac¢des e Posicoes
com o Exterior (COPE) ao Banco de Portugal é
efetuada numa base mensal pelas pessoas cole-
tivas residentes em Portugal diretamente envol-
vidas nessas operagOes. Estdo isentas desse
reporte ao Banco de Portugal as entidades que
apresentam um total anual de opera¢des econo-
micas e financeiras com o exterior inferior a 100
mil euros, considerando o total de entradas e
de saidas. Nas COPE, para além da classificacdo
estatistica e do montante da operacdo inclui-se
detalhe informativo adicional, nomeadamente
sobre o pais de residéncia da contraparte e a
moeda de denominagdo. Este reporte é regula-
mentado pela Instru¢do do Banco de Portugal
n.27/2012, de 17 de setembro®, com as altera-
¢Bes subsequentes.

Paralelamente a informacdo COPE também sdo
reportadas numa base mensal ao Banco de
Portugal, pelos bancos residentes, as liquida-
¢Bes associadas a (i) opera¢des com o exterior
efetuadas por conta de clientes residentes em
Portugal e (i) operac@es efetuadas em Portugal
por conta de clientes ndo residentes. Esta infor-
magao, designada por COL (Comunicagdo de
Operac@es de Liquidagdo), ndo contém a classi-
ficagdo estatistica das opera¢fes mas constitui

de pagamentos e ndo nos outros fluxos da
posicdo de investimento internacional, como
anteriormente.

A rubrica de derivados financeiros (que ndo
reservas) e opgBes sobre acBes concedidas a
empregados passa a incluir um novo instru-
mento financeiro designado por op¢des sobre
a¢des concedidas a empregados.

O outro investimento passa a incluir as novas
atribuicdes / cancelamentos de DSE, nas res-
ponsabilidades do banco central.

Relativamente aos ativos de reserva, ndo exis-
tem alteragdes de relevancia a destacar.

uma fonte importante para a compilagdo de
algumas rubricas da balanca de pagamentos,
nomeadamente as que estdo relacionadas com
a atividade de pessoas singulares, para as quais
ndo é recolhida informagdo direta no dominio
do sistema de reporte ao Banco de Portugal de
operag¢des e posicdes de entidades residentes
face ao exterior. Adicionalmente, as COL sdo
uma pega importante no sistema de reporte
COPE pois podem ser utilizadas pelos demais
agentes econémicos, que, para efeitos de repor-
te das suas operac¢Bes ao Banco de Portugal,
apenas tém de proceder a classificacdo estatis-
tica das operac¢des que lhes dizem respeito no
ambito das COL.

O sistema COPE / COL disponibiliza informacdo
de base a compilagdo de um conjunto muito sig-
nificativo de rubricas da balanca de pagamen-
tos e da posicdo de investimento internacional.
Contudo, ndo é a Unica fonte de informacdo das
estatisticas externas. O Banco de Portugal tam-
bém utiliza outras fontes de informacdo ndo s6
para cobrir segmentos que ndo sdo recolhidos
através do sistema COPE / COL, como também
para permitir complementar, corrigir e ajustar
a informacao que é captada através daquele
sistema (Caixa 3 - “Principais fontes de infor-
macdo utilizadas na compilagdo das estatisticas
externas").

A informacdo reportada no ambito das COPE
é sujeita a um processo de controlo de
qualidade no Banco de Portugal, nomeada-
mente por confrontagdo com outras fontes.
As estatisticas externas produzidas e divulgadas
pelo Banco de Portugal baseiam-se nos dados
que resultam desse controlo de qualidade.
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Caixa 3  Principais fontes de informacao utilizadas na compilagdo das estatisticas

externas

Com vista a facilitar a leitura deste Capitulo, é
apresentada nesta Caixa uma caraterizacdo
sumaria das principais fontes de informagdo
para compilagdo das estatisticas externas:

Comunicacdo de Operagdes e Posicbes com
o Exterior (COPE): Reporte direto ao Banco de
Portugal das operacBes econdmicas e finan-
ceiras realizadas entre entidades residentes e
nao residentes, bem como dos saldos em final
de més relativos a depdsitos, empréstimos ndo
titulados e créditos comerciais face ao exterior.
Estereporte é efetuado numa base mensal pelas
pessoas coletivas residentes em Portugal envol-
vidas nessas operagdes. Estdo isentas deste
reporte ao Banco de Portugal as entidades que
apresentem um total anual de operac¢8es eco-
némicas e financeiras com o exterior inferior a
100 mil euros, considerando o total de entradas
e de saidas, assim como as pessoas singulares.
Para além da classifica¢cdo estatistica e do mon-
tante da operagdo ou da posi¢ao com o exterior,
o reporte COPE inclui detalhe informativo adi-
cional, nomeadamente sobre o pais de residén-
Cia da contraparte e a moeda de denominacao.

Comunicacdo de Operag¢des de Liquidagao
(COL): Reporte mensal ao Banco de Portugal,
efetuado pelos bancos residentes, sobre as
liquidacBes associadas a (i) operag¢des com o
exterior efetuadas por conta de clientes resi-
dentes em Portugal e (i) operacBes efetuadas
em Portugal por conta de clientes ndo residen-
tes. Este reporte ndo contém a classificacdo
estatistica das operac8es com o exterior.

Informagdo Empresarial Simplificada (IES):
Contém informagdo de natureza contabilisti-
ca, fiscal e estatistica que as empresas repor-
tam, numa base anual, para cumprimento dos
requisitos do Ministério da Justica, Autorida-
de Tributéria, Banco de Portugal e Instituto
Nacional de Estatistica (INE). Consiste, essen-

cialmente, nas contas anuais das empresas.

Sistema Integrado sobre Estatisticas de Titulos
(SIET): E um sistema de informacao do Banco
de Portugal baseado na comunicagdo de infor-
macdo numa base “titulo-a-titulo” e “investidor-
-a-investidor” (exceto no caso de investido-
res pertencentes ao setor institucional das

familias, em que os dados sdo comunicados
de forma agregada). Esta informacdo é repor-
tada por: (i) instituicBes de crédito, sociedades
financeiras de corretagem e sociedades corre-
toras; (i) outras entidades, financeiras ou ndo
financeiras, com titulos depositados fora do
sistema financeiro residente. O SIET contém
informacdo mensal sobre as emissdes efetua-
das por entidades residentes em Portugal; as
carteiras de residentes em titulos nacionais e
em titulos estrangeiros; e as carteiras de ndo
residentes em titulos nacionais.

Comércio Internacional: Informacdo prove-
niente do INE relativa ao comércio internacio-
nal de bens. No que respeita ao comércio intra-
-comunitario de bens, a informagdo sobre as
trocas comerciais de bens entre Portugal e os
outros estados-membros da Unido Europeia é
recolhida através de um inquérito de resposta
mensal (Intrastat), realizado junto de pessoas
singulares e coletivas registadas em sede de
imposto sobre o valor acrescentado (IVA), em
Portugal (com exclusdo de particulares) cujos
montantes anuais transacionados ultrapassem
determinados limiares (fixados anualmente
por fluxo, designados por limiares de assimila-
¢do). Relativamente ao comércio extra-comuni-
tario de bens, as trocas comerciais com paises
terceiros sdo apuradas com base na apro-
priacdo de informag¢do de carater administra-
tivo, decorrente da rececdo de Documentos
Unicos (DU's) vindos das alfandegas (estan-
cias aduaneiras).

Inquérito Trimestral as Empresas Nao
Financeiras (ITENF): Inquérito trimestral sobre
variaveis de indole contabilistica junto de uma
amostra de empresas ndo financeiras, desen-
volvido em parceria pelo INE e pelo Banco de
Portugal.

Centralized Securities Database (CSDB): Base de
dados do Eurosistema que contém informagao
detalhada sobre as carateristicas dos titulos
(divida e capital) que sdo relevantes para efei-
tos de producdo de estatisticas do Eurosistema
(tfitulos emitidos ou detidos por residentes na
Unido Europeia e titulos emitidos em euros,
independentemente da residéncia do emissor
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e do detentor), conforme reportado pelos ban-
Cos centrais nacionais da Unido Europeia e
constante em algumas bases de dados comer-
ciais. Inclui, nomeadamente, informagdo sobre
a moeda de denominacdo, pais e setor do emi-
tente, montantes em stock, maturidade, paga-
mentos de dividendos, estrutura do cupdo,
precos, etc.

Inquérito sobre transacdes e posicdes de
Derivados Financeiros (QDF): reporte mensal
ao Banco de Portugal por parte dos bancos,
em nome préprio e em nome de outras enti-
dades, e dos fundos da seguranca social, de
informagdo sobre transacfes e posicdes de

Tendo em consideragdo os requisitos inter-
nacionais e as necessidades de informacdo,
as estatisticas da balanca de pagamentos sdo
compiladas e divulgadas numa base mensal,
enquanto as estatisticas da posi¢do de inves-
timento internacional respeitam uma periodi-
cidade trimestral. Apds a primeira divulgacdo
de resultados, as estatisticas externas s&o
revistas de acordo com os principios e calen-
dario previamente definidos no ambito da
politica de revisBes das estatisticas do Banco
de Portugal, que se encontra publicada no seu
sitio institucional na Internet.

Apresenta-se a seguir, uma descri¢do do con-
teldo e da metodologia de compilagdo das
estatisticas externas produzidas pelo Banco de
Portugal, de acordo com o detalhe informativo
publicado no seu sitio institucional na Internet
e que consta nos Anexos deste Suplemento.

2.1. Bens

Os bens registados nas estatisticas da balan-
ca de pagamentos correspondem a produtos
fisicos, sobre os quais ocorre uma mudanga
de propriedade entre um residente e um ndo
residente. Engloba mercadorias, exportagdes
liquidas associadas ao comércio triangular
(merchanting) e ouro ndo monetario.

As mercadorias sdo compiladas com base na
informagdo apurada pelo INE no ambito das
estatisticas do comércio internacional. Existem
contudo algumas diferencas metodolégicas

derivados financeiros face a ndo residentes.
O reporte inclui o tipo de instrumento, o tipo
de cobertura, o NUmero de Identificagdo de
Pessoa Coletiva (NIPC) da entidade residente
responsavel pela transacdo / posi¢do, o pais de
residéncia da entidade da contraparte, o tipo
de mercado e os montantes correspondentes
ao valor de mercado dos pagamentos / recebi-
mentos e as posi¢des de derivados financeiros.

entre os conceitos utilizados no comércio
internacional e na balan¢a de bens, que justi-
ficam, para efeitos de balanca de pagamentos,
a introdug¢do de alguns ajustamentos sobre a
informacdo de base:

» As mercadorias que cruzam a fronteira no
ambito do aperfeicoamento ativo (i.e,, trans-
formacdo de recursos materiais pertencen-
tes a terceiros) ndo sdo registadas na balanga
de bens, apesar de integrarem as estatisticas
do comércio internacional apurado pelo INE.
No ambito da balanca de pagamentos, as
operac¢des sobre estas mercadorias sdo con-
sideradas servicos e registadas na balanga
de servicos, pelo valor do servi¢o prestado, e
ndo pelo valor das mercadorias que saem e
entram no pais. Para o apuramento do valor
dos servicos de transformacdo de recursos
materiais pertencentes a terceiros é efetua-
da uma estimativa pelo Banco de Portugal
com base na informacdo proveniente das
estatisticas do comércio internacional do INE
e das COPE.

« As exportacdes e importagdes de bens sdo
registadas na balan¢a de pagamentos numa
base fob (free on board), ie., ao valor de
mercado na fronteira do pais exportador
(o que quer dizer que inclui encargos com
seguros e com servicos de transporte até a
fronteira do pais exportador). No entanto,
no comércio internacional as importa¢des
de bens estdo valorizadas numa base cif



(cost, insurance and freight), o que significa
que incluem o valor do transporte e dos
seguros até a fronteira do pais de destino
da mercadoria.

Assim, na balanca de pagamentos de Por-
tugal, é retirada ao valor das importacGes
de bens do comércio internacional do INE
a parte relativa aos encargos com fretes e
seguros desde a fronteira dos pafses expor-
tadores até ao seu destino em Portugal.
Esses encargos relativos ao transporte das
mercadorias e ao respetivo seguro implici-
tos nas importagdes sdo estimados a partir
de um racio cif-fob (também designado por
margem cif-fob), que é apurado com base
nas estatisticas do comércio internacional,
por modo de entrega, e em informacdo do
setor segurador. Este racio, calculado por
pais, para os paises da Unido Europeia, e por
continente, para os outros paises, é aplicado
numa base mensal as importa¢des por pais
de origem, de modo a que o registo em bens
seja feito somente pelo valor das mercado-
rias propriamente ditas.

O valor retirado as importa¢8es de bens do
comércio internacional do INE serve tam-
bém de base ao apuramento das importa-
¢Bes de servicos de fretes de mercadorias e
de prémios brutos de seguros de transpor-
te, incorporadas ambas na balancga de servi-
¢os. De referir que o valor que é retirado ao
comércio internacional do INE ndo corres-
ponde exatamente ao que é acrescentado
a balanca de servicos, em fretes e seguros,
devido a componente relativa aos servi¢cos
de transportes e de seguros prestados por
residentes em Portugal, que ndo é regis-
tada na balan¢a de pagamentos dado que
ambas as partes envolvidas nas transac¢des
sdo residentes em Portugal.

O merchanting corresponde, na perspetiva de
Portugal, a compra de bens por um residente
a um ndo residente combinada com a sub-
seqguente revenda dos mesmos a outro ndo
residente, sem que os bens tenham cruzado a
fronteira de Portugal.

O valor das operac8es de merchanting corres-
ponde a diferenca entre o valor da venda e o
valor da compra dos bens envolvidos. Deste
modo, esta rubrica apresenta o valor das
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exportac¢des liquidas de bens em merchanting.
Incluem-se neste valor as margens do comer-
ciante, as menos e mais-valias, e as variagdes
nos inventarios de bens envolvidos no comér-
cio triangular. Os bens adquiridos por residen-
tes em operag8es de comércio triangular sao
registados na balanca de pagamentos como
exportagdes negativas, i.e. com sinal negativo
a crédito da balanca de bens. A subsequen-
te venda em comércio triangular é registada
como exportagdo positiva, também a crédi-
to da balanca de bens (com sinal positivo). A
informacdo relativa a operac¢8es de merchan-
ting é obtida através das COPE.

As transac¢des sobre ouro ndo monetario sdo
também incluidas na balanga de bens. O ouro
nao monetario apresenta-se sob a forma de
barras, lingotes, folheado, p6 ou outras formas
brutas ou semi-acabadas. Estas transac¢des
estdo incluidas nas estatisticas sobre o comér-
cio internacional de bens compiladas pelo INE.

A reparticdo geografica da balanca de bens
tem por base a reparti¢do geografica das esta-
tisticas do comércio internacional de bens do
INE, que apresenta as entradas e saidas de
mercadorias por pals de origem e de destino,
respetivamente.

2.2. Servicos

Os Servicos representam as atividades produ-
tivas que alteram as condi¢Bes das unidades
consumidoras, ou facilitam a troca de produ-
tos ou de ativos financeiros. Os servicos ndo
sdo normalmente itens distintos sobre os
quais possam ser estabelecidos direitos de
propriedade, e também ndo podem ser sepa-

rados da sua producdo.

A balanca de servicos compreende uma gran-
de diversidade de servicos, classificados da
seguinte forma:

« Servicos de transformacdo de recursos
pertencentes a terceiros: cobrem os ser-
vicos de processamento, montagem, rotu-
lagem, embalagem, etc., efetuados por um
agente econdémico que ndo é titular dos
bens em causa (ndo existe alteracdo na
propriedade desses bens), que fica com
direito a um pagamento por parte do dono
dos bens. O valor do servi¢o prestado ndo
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corresponde necessariamente a diferenca
entre o valor dos bens depois da transfor-
macdo e o valor dos bens antes da transfor-
macdo. Exclui @ montagem de pré-fabrica-
dos (incluida em constru¢do) e a rotulagem
e embalagem auxiliares dos transportes
(incluidas nos transportes).

Servigos de manutencao e reparagao n.i.n.r.:
cobrem os trabalhos de manutencdo e de
reparacdo efetuados por residentes sobre
bens detidos por ndo residentes, e vice-
-versa. O local da realiza¢do do trabalho é
indiferente. Inclui, por exemplo, a reparagdo
e manutenc¢do de barcos, avides, e outros
meios de transporte. Servicos de limpeza
dos meios de transporte ndo sdo aqui inclui-
dos, mas em transportes. Da mesma forma,
a manutencdo e reparacdo de construgdes
sdo registadas em constru¢do e a manu-
tencdo e reparacdo de computadores sdo
registadas, em servicos de telecomunica-
¢Bes, informatica e de informacdo.

Transportes: incluem todos os servicos de
transporte internacional (maritimos, aéreos,
e outros - terrestres, fluviais, ferroviarios,
espaciais e oleoduto) que sdo efetuados por
residentes a ndo residentes, ou vice-versa, e
que envolvem o transporte de pessoas ou de
objetos de um local para outro, assim como
0s respetivos servicos de suporte e auxiliares.
Incluem-se também os servi¢os postais e de
correio. Excluem-se os servicos de transpor-
te de passageiros prestados por residentes a
ndo residentes dentro de uma economia que
sdo registados em viagens e turismo.

Viagens e turismo: inclui os bens e servicos
adquiridos a ndo residentes por viajantes
residentes ou adquiridos a residentes por
viajantes ndo residentes durante estadias
inferiores a um ano (exceto se a deslocacdo
for por motivo de salide ou estudos, em que
a estadia pode ser superior a um ano), liqui-
dos de aquisi¢des feitas com dinheiro ganho
ou fornecido localmente. Ao contrario de
outros servigos, “viagens e turismo” ndo
é um tipo especifico de servico pois inclui
uma grande variedade quer de bens quer
de servicos consumidos pelos viajantes.
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Inclui o transporte local, i.e., 0 transporte na
economia visitada que é realizado por ndo
residentes (podem ser residentes na econo-
mia visitada ou ndo), mas exclui o transpor-
te pessoal internacional relacionado com a
viagem, o qual é registado em transportes.

Construgdo: cobre a criagdo, renovacao,
reparacdao ou ampliagdo de ativos fixos sob
a forma de edificios, melhorias do foro da
engenharia efetuadas em terrenos e outras
constru¢®es de engenharia (inclui estradas,
pontes, barragens, etc.). Inclui os trabalhos
de instalacdo e de montagem relacionados
com a construcdo, a preparacdo do local, 0s
servigos especializados, como por exemplo
pintura, canalizagdo e demoli¢do, e a gestdo
dos projetos de constru¢do. Normalmente,
apenas sdo considerados nesta rubrica da
balanca de servicos os trabalhos concluidos
num prazo inferior a um ano. Os contratos
de construcdo de duracdo mais alargada
(superior a um ano), porque se efetuam,
habitualmente, através da criagdo de uma
sucursal, ddo origem a registos na balan-
¢a financeira, sob a forma de investimento
direto.

Servicos de seguros e pensdes: compreen-
dem o seguro direto, o resseguro, 0s servi-
¢os auxiliares de seguros, servicos de pen-
sdes e de garantias estandardizadas. Na
balanca de servicos apenas deve ser regis-
tada a componente de servico incluida no
valor dos prémios pagos ou recebidos.

Servigos financeiros: incluem servigos de
intermediacdo e auxiliares, exceto servicos
de seguros e de pensdes, normalmente
prestados pelos bancos e outras sociedades
financeiras. Engloba quer servicos cobrados
explicitamente, quer servigos indiretamen-
te medidos. Os primeiros séo identificados
de forma direta e incluem, por exemplo,
comissBes de depdsitos e de empréstimos,
despesas de contas, servicos sobre cartdes
de crédito, etc.. Os servi¢os indiretamente
medidos, também designados por SIFIM
(Servicos de intermediacdo financeira indire-
tamente medidos), referem-se as comissdes
com servicos que sdo cobradas de forma



ndo explicita, por exemplo por incorporagao
nas taxas de juro ativas e passivas dos ban-
cos. Assim, quer o juro recebido pelos ban-
cos em resultado das operagdes de emprés-
timo quer o juro pago pelos bancos em
remunera¢do dos depdsitos incluem uma
parte de rendimento da atividade bancaria
e uma parte para fazer face a despesas. Esta
segunda parte corresponde aos SIFIM e tem
a ver apenas com empréstimos e depdsitos.
Os SIFIM correspondem, entdo, a diferenca
entre o juro que deveria ser recebido / pago
(i.e., excluindo qualquer servico associado) e
aquele que é efetivamente recebido / pago
pelos bancos. Para o célculo do juro que
deveria ser recebido / pago utilizam-se, nor-
malmente, taxas de referéncia do mercado,
i.e., que ndo incluem qualquer servico, refle-
tindo apenas a estrutura de risco e de matu-
ridade dos depdsitos e dos empréstimos.

Direitos cobrados pela utilizagdo de pro-
priedade intelectual n.i.n.r.. correspon-
dem a (i) encargos pela utilizacdo de direi-
tos de propriedade (tais como patentes,
marcas, copyrights, processos industriais e
desenhos, incluindo segredos comerciais e
franchises), que podem resultar de investi-
gacdo e desenvolvimento, ou do marketing;
e (i) encargos com licencas de reprodugdo
ou distribuicdo de propriedade intelectual
embebida em produtos originais ou prototi-
pos (tais como copyrights de livros e manus-
critos, software informatico, trabalhos cine-
matograficos e grava¢Bes de som) e direitos
relacionados (como por exemplo para atua-
¢Bes ao vivo e televisdo, cabo ou transmis-
sdo via satélite).

Servigos de telecomunicagdes, informatica
e de informacao. Incluem:

- Servigos de telecomunicagdes: corres-
pondem a transmissdo de som, ima-
gem ou outra informacdo por telefone,
telex, telegrama, radio e televisdo por
cabo e radiodifusdo, satélite, email, fax,
etc., incluindo servicos de network entre
empresas, teleconferéncia e servicos de
apoio. Ndo incluem o valor da informa-
¢do que é transmitida. Também inclui
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servicos de telecomunicacdo movel,
servicos de estrutura da Internet e
servicos de acesso online, incluindo a
disponibilizagdo de acesso a Internet.
Excluem-se os servicos de instalacdo do
equipamento da rede telefénica, que sdo
registados nos servicos de construcao;

Servicos informaticos: cobrem servicos
relacionados com hardware e / ou soft-
ware e 0 processamento de dados. Tam-
bém incluem servicos de consultoria em
hardware e software e servicos de imple-
mentacdo; manutenc¢do e reparacdo de
computadores e equipamentos perifé-
ricos; servicos de recuperagdo em caso
de catéstrofe; consultoria e assisténcia
em matérias relacionadas com a gestao
dos recursos informaticos; analise, dese-
nho e programacdo de sistemas prontos
para utilizagdo (incluindo paginas web),
e consultoria técnica relacionada com o
software; licengas para utilizagdo de soft-
ware ndo customizado; etc. E importante
ressalvar que as licengas para utilizacdo
de software ndo customizado sdo regis-
tadas em servicos informaticos, mas as
licencas de reproducgdo e / ou distribui-
¢do de software sdo incluidas em direitos
cobrados pela utilizagdo de propriedade
intelectual n.i.nr,; e

Servicos de informagdo: compreen-
dem servicos de agéncias de noticias,
servicos de bases de dados (concegdo
da base de dados, armazenamento dos
dados e disseminacdo dos dados e das
bases de dados, incluindo diretérios e
mailing lists), quer online quer por meio
magnético, ético ou escrito; e portais de
procura na web (servicos de motores de
busca). Também se incluem subscri¢Bes
diretas e em pequena escala de jornais
e periddicos, efetuadas por correio,
transmissdo eletronica ou outros meios;
outros servicos de disponibilizagdo de
conteldos online; e servigos de bibliote-
ca e de arquivo. Jornais e periédicos em
grande escala sdo registados em merca-
dorias, na balanca de bens.



+ Outros servicos fornecidos por empresas:

sdo desagregados em (i) servicos de inves-
tigacdo e desenvolvimento, (ii) servicos de
consultoria em gestdo e outras areas téc-
nicas, e (iii) servicos técnicos e relacionados
com a empresa n.i.n.r..

- Servicos de investigacdo e desenvolvi-
mento: tratam-se de servicos associa-
dos a investigacdo basica, investigacdo
aplicada e desenvolvimento experimen-
tal de novos produtos e servicos. Ativida-
des das ciéncias fisicas, ciéncias sociais
e humanidades estdo incluidas, assim
como o desenvolvimento de sistemas
operacionais que representam avan-
¢os tecnoldgicos. Inclui, ainda, pesquisa
comercial relacionada com produtos
eletrénicos, produtos farmacéuticos e
biotecnologia.

- Servicos de consultoria em gestdo e
outras areas técnicas: incluem (i) servi-
¢cos legais, contabilisticos, consultoria de
gestdo e servicos de relacbes publicas;
e (ii) publicidade, pesquisa de merca-
do, e servicos de sondagem de opinido
publica.

- Servicos técnicos, relacionados com
0 comércio e outros servi¢os forneci-
dos por empresas: compreendem (i)
servicos de arquitetura, de engenharia,
cientificos e outros servicos técnicos; (ii)
servicos de tratamento de residuos e
de despoluicdo, servicos de agricultura
e de exploracdo mineira; (iii) servicos de
leasing operacional; (iv) servicos relacio-
nados com o comércio; e (v) outros ser-
Vi¢os entre empresas n.i.n.r..

» Servicos pessoais, culturais e recreativos:

incluem servicos de audiovisual e outros
relacionados, e outros servicos pessoais,
culturais e recreativos (por exemplo, ser-
vicos de educac¢do e de salde, servicos de
patriménio e recreativos, e outros servi-
¢os pessoais). Os servicos de audiovisual e
outros relacionados sdo servicos e comis-
sBes associadas a producdo de imagens
em movimento (em filme ou em video),
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programas de radio e televisdo (ao vivo ou
gravados) e grava¢Bes musicais. Incluem-
-se alugueres de audiovisual e produtos
relacionados, e acesso a canais de televisao
encriptados (tais como servi¢os de cabo ou
satélite); produtos audiovisuais em massa,
comprados ou vendidos para uso perpétuo
que sdo entregues por via eletrénica (des-
carregados da Internet); honorarios recebi-
dos por artistas (atores, musicos, dangari-
nos), autores, compositores, etc. Excluem-se
0s encargos ou licengas de reproducdo e /
ou distribui¢do de produtos audiovisuais, 0s
quais sdo registados em “direitos cobrados
pela utilizagdo de propriedade intelectual
n.i.n.r..

« Benseservicos dasadministragdes publicas
n.i.n.r.: € uma categoria residual que cobre
as transa¢bes governamentais (incluindo as
de organizac8es internacionais) em bens e
servicos que ndo é possivel classificar nou-
tras rubricas. Inclui, por exemplo, todas as
transac¢des (quer de bens quer de servigos)
realizadas por enclaves estrangeiros loca-
lizados em Portugal, como embaixadas,
consulados, bases militares e organizagdes
internacionais, com os residentes em Portu-
gal, e as transacdes realizadas pelos encla-
ves portugueses com os residentes nas eco-
nomias onde 0s mesmos estao situados.

Regra geral, as componentes da balanca de
servi¢os sdo compiladas a partir da informagdo
reportada ao Banco de Portugal pelos agen-
tes econdémicos residentes através das COPE.
Contudo, existem alguns casos de natureza
muito especifica que sdo apurados a partir de
informacdo e / ou metodologia diferenciada:

« Arubrica Servicos de transformacao de
recursos materiais pertencentes a tercei-
ros é estimada a partir da informacao pro-
veniente das COPE e do comércio interna-
cional do INE;

« Em resultado da estimativa da margem cif-
-fob para as importa¢8es de mercadorias,
é imputada as rubricas de Transportes e
de Servicos de seguros e pensdes a parte
relativa a servigos de transporte e de segu-
ros de mercadorias que é prestada por ndo



residentes aos importadores residentes em
Portugal no percurso efetuado pelas merca-
dorias entre a fronteira do paises exporta-
dores e 0 seu destino em Portugal;

Relativamente a rubrica de Servigos de segu-
ros e pensdes os dados reportados através
das COPE sdo trabalhados para célculo dos
valores na base do principio da especiali-
zagdo dos exercicios, e, a partir destes, dos
valores relativos a componente de servigos. A
componente de prémio liquido também apu-
rada neste procedimento é registada ou na
balanca de rendimento secundario (seguro
de risco) ou na balanca financeira, em outro
investimento (seguro de investimento);

A rubrica Viagens e turismo é compilada
com base na informacdo obtida através de
varias fontes, nomeadamente: COPE; infor-
macdo recolhida pelo Departamento de
Sistemas de Pagamentos do Banco de Por-
tugal relativamente a operac8es realizadas
com cartdes (pagamentos e levantamen-
tos); dados sobre dormidas de estrangeiros
e respetivas receitas, compilados pelo INE;
e estimativa sobre as transac¢oes liquidadas
através de notas e moedas euro, efetuada
pelo Banco de Portugal;

A componente de SIFIM dos Servigos finan-
ceiros é estimada pelo INE, a partir das
posicBes de empréstimos e de depdsitos,
e dos juros corridos apurados pelo Banco
de Portugal, assim como das taxas de refe-
réncia do mercado monetario. Da estimativa
efetuada para o total da economia é extrai-
da a componente relativa ao exterior, que
é ndo s¢ integrada na balanca de servicos
como também deduzida da balanca de ren-
dimento primario, como ajustamento aos
rendimentos de investimento, que devem
excluir os SIFIM;

Para o apuramento da rubrica Bens e ser-
vicos das administra¢8es publicas, n.i.n.r.,
nomeadamente para as despesas de embai-
xadas e consulados localizados em Portu-
gal, é efetuada uma estimativa com base na
informagdo recolhida no ambito das COL,
sobre operacdes liquidadas através do sis-
tema bancario residente por conta deste
tipo de entidades;

Metodologia e compilagao estatistica

« Os Outros servicos fornecidos por empresas
incluem, na componente de servicos entre
empresas afiliadas, o valor liquido dos ser-
vicos vendidos / adquiridos por entidades
de finalidade especial (SPE, no acrénimo
em inglés) localizadas em Portugal, que séo
empresas com capital estrangeiro destina-
das a servir, sobretudo, as empresas do gru-
po em que se inserem (Secgdo 2.6.); e

« A compilagao da balanca de servicos é tam-
bém composta por uma parcela de imputa-
¢do de ndo resposta, nomeadamente sobre
a componente que ndo é coberta pelo siste-
ma de reporte COPE. A imputa¢do de ndo
resposta é efetuada por sentido do fluxo
(débito ou crédito) e por tipo de servico.

2.3. Rendimento primario

O rendimento primario corresponde ao ren-
dimento dos fatores de producdo, devido quer
pela prestacdo de trabalho quer pela disponi-
bilizagdo de ativos financeiros ou arrendamen-
to de recursos naturais. Deste modo, inclui
rendimentos de trabalho, rendimentos de
investimento e outros rendimentos primarios.

Os rendimentos de trabalho correspondem a
remunera¢do total, em dinheiro ou em géne-
ros, paga pelo empregador residente / ndo
residente ao empregado ndo residente / resi-
dente em compensacdo pelo trabalho presta-
do. Inclui a contribuicdo paga pelo empregador,
em nome do empregado, a regimes de segu-
ranga social ou a seguros privados ou de fun-
dos de pensdes para garantir beneficios para
0 empregado. Pressupde a existéncia de uma
relagdo empregador-empregado. Caso contra-
rio, 0 pagamento é registado em servicos.

Os rendimentos de trabalho sao apurados na
balanca de pagamentos de Portugal a partir da
informagdo recebida nas COPE, para os paga-
mentos ao exterior, e em informacdo agrega-
da obtida junto de fonte administrativa relati-
va a rendimentos obtidos no estrangeiro por
pessoas singulares residentes, para o caso dos
recebimentos do exterior.

Os rendimentos de investimento sdo os que
resultam da deteng¢do, por um residente, de
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um ativo financeiro emitido por um ndo resi-
dente (rendimentos recebidos do exterior),
ou, simetricamente, da deten¢gdo por um ndo
residente de um ativo financeiro emitido por
um residente (rendimentos pagos ao exterior).
Incluem rendimentos de capital (dividendos,
lucros reinvestidos, rendimentos de fundos
de investimento e rendimentos de quase-
-sociedades) e de divida (juros), assim como
rendimentos de investimento de tomadores
de seguros, fundos de pensdes e regimes de
garantias estandardizadas. Ganhos e perdas
de capital (potenciais ou realizados) ndo sdo
classificados em rendimentos de investimento
mas em reavalia¢cBes (devidas a varia¢Bes de
taxa de cambio ou de outros pre¢os), na posi-
¢do de investimento internacional.

Nas estatisticas da balanca de pagamentos
de Portugal os rendimentos de investimento
encontram-se desagregados de acordo com
a categoria funcional dos investimentos sub-
jacentes, em conformidade com a desagrega-
¢do disponibilizada na balanga financeira e na
posicdo de investimento internacional, i.e., ren-
dimentos de investimento direto, rendimentos
de investimento de carteira, rendimentos de
outro investimento e rendimentos de ativos
de reserva. Adicionalmente, é fornecido, para
algumas categorias, detalhe adicional por tipo

de instrumento financeiro. Os derivados finan-
ceiros e as op¢Bes sobre acdes concedidas a
empregados ndo geram rendimentos.

Os rendimentos de investimento direto
incluem os rendimentos que resultam das
posicBes de investimento direto entre residen-
tes e ndo residentes. Por conveng¢do no ambi-
to do Eurosistema, a divida entre entidades do
setor financeiro com rela¢8es de investimento
direto ndo é registada no investimento direto,
logo, também os rendimentos dai resultantes
ndo o sdo. Relativamente a categoria do inves-
timento direto, os rendimentos mais relevan-
tes sdo os dividendos, os lucros reinvestidos
e 0s juros (Caixa 4 - “Tipos de rendimento de
investimento, de acordo com o ativo financei-
ro subjacente”). De referir que as empresas de
investimento direto se servem muitas vezes de
outras formas de distribuicdo de resultados,
ou dividendos, nomeadamente através da
prestacdo de bens e servicos sem contrapar-
tida monetaria ou a valores sub / sobre avalia-
dos. Contudo, estas situa¢des raramente sdo
detetadas, ocorrendo o seu registo nas rubri-
cas respetivas das balancas de bens e de ser-
vicos. Por fim, os rendimentos de investimen-
to direto incluem também as rendas que sdo
devidas no ambito do investimento imobiliario.
Esta informacdo é obtida através das COPE.

Caixa 4 * Tipos de rendimento de investimento, de acordo com o ativo financeiro

subjacente

Lucros reinvestidos do investimento direto
Os lucros reinvestidos correspondem a com-
ponente de resultados das empresas que fica
retida nas mesmas. Refletem a atribuicdo dos
lucros retidos nas empresas aos detentores
do seu capital. Deste modo, 0 seu registo na
balanca de pagamentos ocorre nos rendimen-
tos de investimento e na balanca financei-
ra, no sentido do aumento do investimento.
Os lucros reinvestidos sdo registados no perio-
do em que sdo gerados.

Este tipo de rendimento é registado apenas na
categoria do investimento direto (excluem-se 0s
lucros reinvestidos de fundos de investimento,
que ndo integram a componente do investimen-
to direto). Os lucros reinvestidos representam a

propor¢do do investidor direto, em termos de
detencdo de capital, nos resultados das empre-
sas de investimento direto localizadas noutra
economia, que ndo foram distribuidos como
dividendos. Dito de outro modo, os lucros rein-
vestidos traduzem a parte que é atribuivel ao
investidor direto dos resultados da empresa
de investimento direto relativos a determinado
periodo de tempo (depois de impostos, juros e
deprecia¢do), depois de deduzidos os dividen-
dos a pagar nesse mesmo periodo de tempo,
ainda que esses dividendos estejam relaciona-
dos com resultados de anos anteriores.

Os lucros reinvestidos podem ser negativos,
nomeadamente quando a distribuicdo de divi-
dendos em determinado periodo excede os



resultados obtidos pela empresa no mesmo
perfodo, ou quando a empresa gera resultados
negativos.

Dividendos

Os dividendos correspondem a parte dos resul-
tados distribuidos das empresas que sdo atri-
buidos aos detentores do capital. Devem ser
registados no momento em que os detentores
do capital deixam de ter o direito de receber os
dividendos (ex-dividend date), antes de quais-
quer impostos. Na pratica, contudo, os dividen-
dos sdo normalmente registados na altura em
que sdao pagos. Existem alguns casos especiais
de dividendos:

« Distribuicdo de dividendos sob a forma de
acdes - ndo é reconhecida nas estatisticas
da balan¢a de pagamentos como dividendo,
mas como lucro reinvestido;

= Ac¢bes bonificadas (novas a¢des que sao dis-
tribuidas aos acionistas na mesma propor-
¢do da estrutura de capital existente antes da
sua emissdo) - ndo ddo origem a qualquer
registo, uma vez que o direito do acionista
sobre a empresa permanece inalterado;

« Dividendos de liquidag¢do (dividendos relati-
vos a liquidagdo de parte de uma empresa
ou da sua totalidade) - ndo sdo registados
em rendimentos de investimento, mas em
desinvestimento na balanca financeira
(como uma reducdo do investimento); e

« Super-dividendos (pagamentos excecionais
aos acionistas a partir da acumulacdao de
reservas ou da venda de ativos) - ndo sdo
registados em rendimentos de investimento,
mas em desinvestimento, na balanca finan-
ceira (como uma reduc¢do do investimento).

Rendimentos de fundos de investimento

Os rendimentos de fundos de investimento
podem assumir a forma de dividendos e / ou
de lucros reinvestidos. O tratamento em ter-
mos de registo na balan¢ga de pagamentos
é idéntico ao dos rendimentos do capital no
ambito do investimento direto. Por convengdo
no ambito do Eurosistema, todo o investimen-
to em fundos de investimento é registado no
investimento de carteira, 0 que determina

Metodologia e compilagao estatistica

que o rendimento associado seja registado
na rubrica correspondente do rendimento de
investimento.

Juros

Os juros correspondem ao rendimento devi-
do aos titulares de determinado tipo de ativos
financeiros, concretamente instrumentos de
divida (depositos, titulos de divida, emprésti-
mMos e outras contas a receber), por colocarem
esses ativos a disposicdo de outras entidades.
Os rendimentos associados a DSE também
sdo considerados juros.

Os juros sdo registados de acordo com o
principio contabilistico da especializagdo dos
exercicios, i.e., sdo registados como acrésci-
mos continuos ao longo de todo o tempo de
detencdo dos ativos financeiros subjacentes.
Deste modo, o momento do registo do juro
pode ndo coincidir com o do seu pagamento.

O registo dos juros corridos é efetuado na
balanca de rendimento primario e, simulta-
neamente, na balan¢a financeira, na catego-
ria funcional e instrumento a que o juro diz
respeito. Quando o juro é pago, 0s registos
ocorrem apenas na balang¢a financeira: anu-
lacdo do juro corrido na categoria funcional e
instrumento onde se registou anteriormente,
e aumento, por exemplo, de depdsitos, pelo
dinheiro efetivamente recebido.

Na balan¢a de rendimento primario apenas o
juro “puro” é registado, o que exclui a compo-
nente SIFIM (Secg¢do 2.2).
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Pela sua propria natureza, os lucros reinvesti-
dos ndo sdo objeto de comunicagdo ao Banco
de Portugal. Os dados sdo apurados a partir
dos resultados das empresas de investimento
direto e dos dividendos comunicados através
das COPE. A informacdo sobre os resultados
das empresas é normalmente obtida através
de um reporte de periodicidade anual, basea-
do nas contas anuais das empresas, sendo
que para periodos infra-anuais, sdao produzi-
das estimativas pelo Banco de Portugal. A fon-
te anual para este efeito é a IES, que contém,
entre outras, informacdo sobre o balango e a
demonstragdo dos resultados, assim como a
estrutura de participacdes e de participadas
das empresas residentes em Portugal.

Os dados relativos a investimento direto,
incluindo os seus rendimentos, sao muitas
vezes sujeitos a revis@es significativas devido,
nomeadamente, a estimativa da componente
de lucros reinvestidos. De facto, aquela com-
ponente depende fortemente do apuramen-
to de resultados por parte das empresas, 0S
quais sdo normalmente conhecidos através
das suas contas anuais. Para além do des-
fasamento temporal na disponibilizacdo das
contas anuais das empresas através da IES,
a volatilidade deste tipo de resultados ndo
permite a sua antecipagdo com precisdo,
levando a que estes valores estejam sujeitos
a revis@es significativas.

Os juros associados ao investimento direto
sdo compilados a partir da informac¢do comu-
nicada nas COPE.

Os rendimentos de investimento de carteira
incluem fluxos entre residentes e ndo residen-
tes resultantes da detencdo de titulos de capi-
tal e de titulos de divida que n&o estdo classifi-
cados em investimento direto ou em ativos de
reserva. Os rendimentos de investimento de
carteira assumem a mesma tipologia dos ren-
dimentos de investimento direto, i.e. podem
ser dividendos, lucros reinvestidos ou juros
(Caixa 4 - “Tipos de rendimento de investimen-
to, de acordo com o ativo financeiro subjacen-
te"). Os rendimentos do investimento em fun-
dos de investimento sdo sempre registados na
categoria dos rendimentos de investimento de
carteira, independentemente da existéncia de

uma rela¢do de investimento direto. No caso
dos instrumentos de divida, os rendimentos
sdo também decompostos por maturidade
dos titulos.

Os rendimentos relativos a investimento de
carteira correspondem a:

« Juros corridos, no caso dos instrumentos
de divida - para os juros corridos sobre
0s ativos (titulos emitidos por ndo residen-
tes na posse de residentes), os valores sdo
estimados com base no volume de titulos
constante no SIET e nas taxas de juro sub-
jacentes a esses titulos, obtidas na CSDB;
relativamente aos juros corridos sobre o0s
passivos (titulos emitidos por residentes
na posse de ndo residentes), os valores sao
obtidos a partir do SIET;

- Dividendos, para os titulos de participacao
no capital (exclui a participagdo em fun-
dos de investimento) - no caso dos titulos
emitidos por ndo residentes na posse de
residentes, sdo utilizadas as mesmas fontes
referidas para os juros, sendo que, para as
ac¢des, é obtido na CSDB o dividendo que é
aplicado ao numero de titulos identificado
no SIET; relativamente aos outros titulos de
participagcdo no capital, os dividendos sdo
obtidos nas COPE. No caso dos titulos emi-
tidos por residentes na posse de ndo resi-
dentes, os dividendos de a¢8es sdo obtidos,
essencialmente, no SIET, e, relativamente
aos outros titulos de participacdo no capi-
tal, os dividendos sdo estimados a partir de
taxas de referéncia de mercado; e

» Rendimentos de unidades de participagao
(inclui dividendos e lucros reinvestidos):

- Para os ativos de investimento de cartei-
ra, parte dos rendimentos de unidades
de participacdo é obtida junto de um
conjunto de paises europeus que par-
tilham com o Banco de Portugal infor-
macdo sobre os fundos de investimento
emitidos por residentes nesses paises e
detidos por residentes em Portugal. A
parte restante é apurada na base dos

rendimentos pagos, a partir das COPE.

- Quanto aos passivos de investimento de
carteira, os rendimentos de unidades de



participa¢do que ndo lucros reinvestidos
sdo calculados como referido relativa-
mente aos dividendos de outros titulos
de participagdo no capital. A parcela de
lucros reinvestidos devidos a ndo resi-
dentes é estimada pelo Banco de Por-
tugal a partir da informagdo disponivel
na Comissdo de Mercados de Valores
Mobilidrios (CMVM) sobre as unidades
de participacdo emitidas por fundos de
investimento residentes.

Os rendimentos de outro investimento co-
brem os fluxos entre residentes e ndo residen-
tes relativos, sobretudo, a juros de depdsitos e
empréstimos classificados na balanca financei-
ra em outro investimento (Caixa 4 + “Tipos de
rendimento de investimento, de acordo com o
ativo financeiro subjacente”). Incluem também
os rendimentos de outras contas a receber / a
pagar, os rendimentos imputados a tomadores
de seguros, garantias estandardizadas e fundos
de pensdes, os rendimentos atribuidos a DSE
e aos saldos intra-Eurosistema resultantes da
emissdo de notas euros (Caixa 7 * "Emissdo e
circulacdo de notas euro: tratamento nas esta-
tisticas externas").

O ponto de partida para o calculo dos rendimen-
tos associados aos depdsitos e empréstimos € o
calculo dos juros corridos, que corresponde ao
valor dos juros devidos em cada momento. Para
este efeito, sdo aplicadas ao valor nominal das
posicdes as taxas de juro de mercado relativas
ao0s instrumentos subjacentes. Este calculo é
efetuado ao nivel das diferentes maturidades,
moedas de denominacdo e setores (residente
e ndo residente). Aos juros corridos é retirado
o valor dos SIFIM, que deve ser registado na
balanca de servicos. A informacdo sobre os ren-
dimentos relativos aos DSE e aos saldos intra-
-Eurosistema resultantes da emissao de notas
euros é extraida diretamente do sistema de
informagdo do Banco de Portugal. No caso dos
DSE sdo registados nos rendimentos de outro
investimento os rendimentos devidos pela uti-
lizacdo de DSE (os rendimentos a receber pela
detencdo de DSE sdo registados em rendimen-
tos de ativos de reserva). Os rendimentos impu-
tados a tomadores de seguros sdo calculados a
partir das posi¢cdes do instrumento “regimes de
seguros, pensdes e garantias estandardizadas”.

Metodologia e compilagao estatistica

Os rendimentos de ativos de reserva
incluem, sobretudo, os rendimentos associa-
dos a detencdo de DSE, de titulos de parti-
cipacdo no capital e de divida incluidos em
reservas, e de depdsitos (Caixa 4 - “Tipos
de rendimento de investimento, de acor-
do com o ativo financeiro subjacente”).
A informagdo sobre estes rendimentos, basea-
dos essencialmente no método da especiali-
zagdo dos exercicios, é extraida do sistema de
informacao do Banco de Portugal.

Os outros rendimentos primarios compreen-
dem rendas, impostos e subsidios sobre os pro-
dutos e a produgdo.

Os impostos sobre os produtos e taxas de
importagdo correspondem a pagamentos obri-
gatdrios e sem contrapartida, em dinheiro ou
em géneros, que sdo cobrados pelas adminis-
tracBes publicas ou pelas instituicdes da Unido
Europeia, relativos a produc¢do e importagdo
de bens e servicos, ao emprego de mdo-de-
-obra, a posse ou utilizagdo de terrenos, edi-
ficios ou outros ativos na produgdo (esses
impostos sdo devidos independentemente
dos lucros obtidos).

Os impostos sobre a produg¢do e taxas de
importagdo pagos as instituicdes da Unido
Europeia incluem, por exemplo, receitas relati-
vas a politica agricola comum e direitos adua-
neiros. Os impostos sobre a produg¢do e impor-
tacdo pagos as institui¢des da Unido Europeia
ndo incluem o terceiro recurso proprio basea-
do no IVA, que esta incluido em outras transfe-
réncias correntes.

Em sentido contrario, os subsidios correspon-
dem a transferéncias correntes das administra-
¢Bes publicas ou instituicBes da Unido Europeia
a produtores residentes.

A informacdo sobre estes impostos e subsidios
é obtida através das COPE, na base dos paga-
mentos efetuados, e do INE, relativamente a
distribuicdo dos subsidios aos agentes econd-
micos residentes (Caixa 5 * “Tratamento estatis-
tico dos fundos comunitarios”).

As rendas cobrem os rendimentos a receber
pela colocacdo de recursos naturais a dispo-
sicdo de agentes econémicos ndo residentes.
Exemplos de rendas incluem os montantes a
pagar pelo uso da terra para extrair depdsitos
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minerais e outras riguezas do subsolo, e para
a pesca, silvicultura e direitos de pastagem. Os
pagamentos regulares feitos pelos locatarios
de recursos naturais, tais como recursos do
subsolo sdo frequentemente descritos como
royalties, mas sdo classificados como rendas.

As rendas respeitantes a contratos de arren-
damento de propriedades rusticas ou urbanas
celebrados entre residentes e ndo residentes
sdo registadas em rendimentos de investimen-
to direto.

A informacdo relativa as rendas é obtida atra-
vés das COPE.

24. Rendimento secundario

A balanca de rendimento secundario regis-
ta as transferéncias correntes (em dinheiro
Oou em géneros) entre residentes e ndo resi-
dentes. Sdo varios os tipos de transferéncias
incluidas nesta balanca.

Uma transferéncia corresponde a disponibili-
zagdo de um bem, servico, ativo financeiro ou
ativo ndo produzido, por um agente econdmi-
Co a outro sem a correspondente contrapar-
tida em termos de valor econdmico (ou num
valor bastante inferior ao seu valor real).

As transferéncias podem ser correntes ou de
capital, sendo que estas Ultimas sdo registadas
na balanc¢a de capital.

As transferéncias correntes afetam diretamente
o nivel de rendimento disponivel do doador ou
do recetor. Incluem transferéncias tipicamen-
te relacionadas com as administra¢gdes publi-
cas, como por exemplo, transferéncias relati-
vas a cooperacdo corrente internacional entre
diferentes Estados, pagamentos de impostos
correntes sobre o rendimento, patriménio, e
transferéncias relacionadas com outros seto-
res, como por exemplo transferéncias pessoais
(ou remessas) ou prémios e direitos de seguros
ndo-vida (excluindo as comissdes).

A desagregacdo das transferéncias correntes é
feita ao nivel dos setores: administra¢des publi-
cas, por um lado, e outros setores, por outro.

Apresenta-se a seguir uma breve descri¢cdo dos
principais tipos de transferéncias correntes.

Impostos correntes sobre o rendimento

e patrimdnio

Nas estatisticas externas, os impostos corren-
tes sobre o rendimento e patriménio consistem
principalmente em impostos cobrados sobre
os rendimentos auferidos por ndo residentes
em resultado da prestacdo de trabalho ou da
posse de ativos financeiros. Os impostos sobre
ganhos de capital decorrentes de ativos de ndo
residentes também estdo incluidos. Os impos-
tos sobre a renda e ganhos de capital de ativos
financeiros sdo geralmente pagos pelas familias,
empresas ou instituicdes sem fins lucrativos, e
recebidos pelas administracdes publicas.

Contribuig8es e prestacdes sociais

As contribui¢bes sociais sdo as contribui¢des
efetivas ou imputadas (incluindo os suplemen-
tos de contribuicdes, que representam ren-
dimentos de investimento a pagar sobre os
direitos de pensdo) feitas pelas familias para
regimes de seguranca social para fazer provi-
sdo para beneficios sociais a serem pagos. Nas
estatisticas externas as contribui¢des sociais
sdo registadas quando um residente (ndo
residente) faz contribuicdes para regimes de
seguranca e previdéncia social na outra eco-
nomia (na economia residente), onde traba-
lha, ou um empregador faz contribuicbes em
nome do empregado. Embora, na pratica, os
empregadores sejam aqueles que realmente
fazem transferéncias de contribui¢des sociais
para as administra¢gdes publicas, nas contas
nacionais estas contribuicbes sdo registadas
COMO pagas aos empregados (Como remune-
racdes dos empregados), que, em seguida, as
transferem para as administra¢des publicas e
fundos de pensges.

As presta¢Bes sociais incluem as prestacdes
devidas ao abrigo de regimes de seguranca e
previdéncia social, incluindo pensdes e outros
beneficios sociais, relativos a eventos tais
como doenca, desemprego, habita¢do e edu-
cagdo, e podem ser concedidos em dinheiro
ou em espécie.

Prémios liquidos de seguros ndo-vida
e indemnizacgdes de seguros ndo-vida
Os seguros ndo-vida sdo tipicamente contra-
tados para fazer face a acontecimentos ou



acidentes que provoguem danos a bens ou
propriedades, ou danos a pessoas, em resul-
tado de causas naturais ou humanas - incén-
dios, inundag¢des, choques, colisdes, afunda-
mentos, roubo, violéncia, acidentes, doenca,
etc. - ou contra perdas financeiras resultantes
de acontecimentos como doenca, desempre-
go ou acidente. Um seguro vida que propor-
ciona um beneficio concretamente no caso
de morte dentro de um determinado periodo
geralmente chamado de seguro de termo, é
também considerado como seguro ndo-vida.
Os prémios de seguros ndo-vida pagos pelos
segurados para obter cobertura durante um
determinado periodo contabilistico (prémios
adquiridos) correspondem a prémios brutos,
dado que incluem, implicitamente, uma taxa
de servico (aquisicdo de servico por parte
do segurado), a qual deve ser registada como
servicos de seguros. Os prémios liquidos, que
se encontram deduzidos daquela taxa, é que
sdo registados na componente de Rendimento
Secundario. Adicionalmente é também aqui
considerado um valor imputado relativo a suple-
mentos de prémios a pagar / receber com base
nos rendimentos de investimentos atribufveis
a0s segurados.

As indemniza¢bes de seguros ndo-vida sao os
montantes a pagar na sequéncia da ocorréncia
do evento subjacente. As indemniza¢bes sdo
normalmente registadas quando s&o liquidadas.

No dominio das estatisticas externas, 0 resse-
guro € o tipo de operagdo que apresenta maior
expressdo nesta rubrica.

Outras transferéncias correntes

As outras transferéncias correntes compreen-
dem a cooperacdo internacional, os recursos
préprios da Unido Europeia, baseados no valor
acrescentado e no rendimento nacional bruto
(RNB), e as transferéncias correntes diversas,
onde se incluem as transferéncias pessoais.

A cooperacdo internacional corrente consiste
em transferéncias correntes, em dinheiro ou
em espécie, entre os governos de diferentes
palses ou entre governos e organizagdes inter-
nacionais. Parte da cooperag¢do internacional
atual ocorre vis-a-vis as institui¢des da Unido
Europeia. Geralmente, o financiamento da

Metodologia e compilagao estatistica

assisténcia técnica ou a ajuda internacional
apresentam carateristicas de transferéncias
correntes. No entanto, a assisténcia técnica
que esta ligada a parte ou a totalidade de pro-
jetos de capital é classificada como ajudas ao
investimento, que estdo incluidas em transfe-
réncias de capital (Caixa 5 * “Tratamento esta-
tistico dos fundos comunitarios”.

Os recursos proprios da Unido Europeia, basea-
dos no valor acrescentado e no RNB, sdo trans-
feréncias correntes pagas pelas administragdes
publicas de cada Estado-Membro as instituicoes
da Unido Europeia.

Transferéncias correntes diversas, em dinheiro
ou em espécie, incluem as transferéncias cor-
rentes entre familias (transferéncias pessoais),
as transferéncias correntes para instituicdes
sem fins lucrativos ao servico das familias, mul-
tas e penalidades, pagamentos de compensa-
¢do por prejuizos ndo cobertos por contratos
de seguro e outros (por exemplo, ofertas e
doac¢Bes de natureza corrente).

Transferéncias pessoais

Transferéncias pessoais entre familias residen-
tes e ndo residentes sdo todas as transferéncias
correntes, em dinheiro ou em espécie, realiza-
das entre familias residentes e n&o residentes.
Estas transferéncias sdo independentes da fon-
te de rendimento do remetente ou da rela¢do
entre as familias. As transferéncias pessoais
também incluem as remessas, que consistem
em transferéncias pessoais feitas pelos migran-
tes que residem e trabalham noutras econo-
mias, para familias residentes nos seus palses
de origem.

As transferéncias pessoais incluem ainda as
transferéncias correntes que sdo devidas
pelos apostadores aos vencedores e, em
alguns casos, a instituicBes de caridade; con-
sidera-se que essas transferéncias sdo efetua-
das diretamente pelos participantes na lotaria
ou jogos de azar para os vencedores e institui-
¢Bes de caridade.

Na balanca de pagamentos de Portugal as
remessas de emigrantes / imigrantes e as
outras transferéncias pessoais sdo apuradas
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com base na informacdo reportada nas COPE
e nas COL; na informacdo recolhida pelo
Departamento de Sistemas de Pagamentos
do Banco de Portugal sobre transferéncias de
fundos realizadas através de instituicbes de
pagamento; nos dados sobre populagdo imi-
grante, divulgada pelo Servico de Estrangeiros
e Fronteiras; e nos dados sobre populagdo
emigrante, recolhidos a partir do Observatério
da Emigracao.

2.5. Balanca de capital

A balanga de capital compreende a aquisi¢do /
alienag¢do de ativos ndo financeiros ndo produ-
zidos e as transferéncias de capital.

Aquisicdo / alienagdo de ativos nao finan-
ceiros nao produzidos

Os ativos nado financeiros ndo produzidos con-
sistem em: (a) recursos naturais (terra, direi-
tos sobre minérios, direitos florestais, agua,
direitos de pesca, espago aéreo e espetro
eletromagnético); (b) contratos, locacbes e
licencas; e (c) ativos de marketing (marcas) e
gooawill. As aquisicdes e aliena¢des de ativos
nao financeiros ndo produzidos sdo regista-
das separadamente, pelo valor bruto e ndo
pelo liquido. Apenas a compra / venda de tais
ativos, e ndo a sua utilizacdo, deve ser regis-
tada nesta rubrica da balanca de capital. Nao
se incluem aqui as compras / vendas de terra
e outros recursos naturais porque se assume
que estes sdo detidos por entidades residen-
tes ficticias ("nocionais”). Portanto, mudancas
de propriedade sobre a terra (ou imdveis) sdo
normalmente classificadas como operacdes
financeiras no ambito do investimento direto.

Transferéncias de capital

Ao contrario das transferéncias correntes,
nas transferéncias de capital existe uma
transferéncia de um ativo (outro que ndo
dinheiro ou géneros) entre duas partes, ou
uma ou ambas as partes adquirem ou alienam
um ativo (outro que ndo dinheiro ou géneros),
ou é perdoado um passivo por parte do res-
petivo credor.

As transferéncias de capital consistem em
impostos de capital, ajudas ao investimento e
outras transferéncias de capital.

Os impostos de capital consistem em impos-
tos cobrados em intervalos irregulares e pou-
co frequentes sobre os valores dos ativos ou
do patriménio liquido detidos pelos agentes
econémicos, ou sobre os valores dos ati-
vos transferidos entre agentes econdmicos.
Incluem impostos sobre as sucessdes e os
impostos sobre doagdes que incidem sobre o
capital dos beneficiarios.

As ajudas ao investimento sdo transferén-
cias de capital, em dinheiro ou em espécie,
feitas para financiar a totalidade ou parte
dos custos de aquisicdo de ativos fixos. No
caso das ajudas em dinheiro, os seus bene-
ficiarios sdo obrigados a utiliza-las para fins
de formacdo bruta de capital fixo, sendo que,
em alguns casos, essas ajudas visam a con-
cretizagdo de projetos de investimento espe-
cificos, como grandes projetos de construgao
(Caixa 5 * “Tratamento estatistico dos fundos
comunitarios”).

As outras transferéncias de capital incluem:
(i) o perddo de divida; (i) grandes indemni-
za¢Bes de seguros ndo-vida (por exemplo,
na sequéncia de catastrofes), (iii) garantias
pontuais e outras premissas de divida; (iv) 0s
pagamentos de natureza ndo recorrente em
indemnizagdo por danos extensos ou prejuizos
nao cobertos por apdlices de seguros; (v) gran-
des presentes, doac¢Bes e herancas (legados),
incluindo para instituicBes sem fins lucrativos;
e (vi) algumas contribuicdes de capital para
organizac¢des internacionais ou institui¢des
sem fins lucrativos (se ndo der origem a capital
proprio).



Caixa 5 * Tratamento estatistico dos fundos comunitarios

Os fundos comunitarios recebidos por agen-
tes econémicos em Portugal podem ser regis-
tados em trés balancas distintas, consoante a
natureza dos fundos:

« Em rendimento primario sao registados os
subsidios;

« Em rendimento secundario séo incluidas as
outras transferéncias correntes; e

« As transferéncias de capital sdo registadas
na balanga de capital.

Cada fundo comunitario pode ser registado
integral ou parcialmente nas balangas referi-
das. No quadro a seguir apresenta-se o tipo de
afeta¢do de cada fundo comunitario as com-
ponentes das balancas corrente e de capital
(Quadro 2), nos termos definidos pelo INE
para efeitos das contas nacionais.

Quadro 2 « Afetacdo dos fundos comunitarios as componentes das balancas corrente e de capital

Rendimento Rendimento Balanca
primario secundario de capital

Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (p) (p) (p)
(FEADER) / Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia
Agricola (FEOGA) - Orientagdo
Instrumento Financeiro de Orientac&o da Pesca (IFOP) P) P) ()
Fundo Europeu Agricola de Garantia (FEAGA) / Fundo (t)
Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola (FEOGA)
- Garantia
Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER) (p) (p)
Fundo de Coesdo (t)
Fundo Social Europeu (FSE) (p) (p)

Programa de Aprendizagem ao Longo da Vida
(PROALV)

Nota: (p) - afetacdo parcial; (t) — afetagdo total

Para além de envolver vérias rubricas das con-
tas externas, outro aspeto metodoldgico espe-
cifico ao tratamento dos fundos comunitarios
tem a ver com 0 momento do registo nas esta-
tisticas externas. Normalmente, séo reconheci-
dos dois momentos distintos:

« Quando os fundos sdo transferidos para
Portugal, é efetuado um registo apenas na
balanca financeira, designadamente um
aumento do passivo das administra¢c8es
publicas (que é, habitualmente, o setor rece-
tor dos fundos);

» Quando os fundos sdo distribuidos aos seus
beneficiarios finais, é registado o seu valor na
balanca corrente e / ou na balanca de capital,
conforme a afetagdo apresentada no quadro
em cima, por contrapartida da redugdo do
passivo das administragdes publicas.

Quando as administra¢8es publicas fazem
adiantamentos aos beneficidrios por conta do
recebimento futuro de fundos comunitarios,
efetuam-se 0s mesmos registos por ordem
inversa, ou seja:

+ Quando é efetuado o adiantamento aos
beneficiarios finais dos fundos, é registado
um aumento do ativo das administracfes
publicas, por contrapartida do registo na
rubrica respetiva da balanca corrente e / ou
da balanca de capital;

» Quando os fundos sdo transferidos para
Portugal, é registada a amortizacdo do ativo
externo anteriormente gerado para o setor
das administra¢des publicas.

Em termos esquematicos, a transferéncia de
fundos comunitarios para Portugal da origem
ao0s seguintes registos na balanca de paga-

mentos (Quadro 3).
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Quadro 3 * Registo dos fundos comunitarios na balanga de pagamentos

1. No momento da transferéncia do fundo para Portugal (ex. transferéncia no valor de 10 000 €):

Crédito Débito
Outro investimento (administragdes publicas) 10000 €
Passivos: outras contas a pagar
Outro investimento (banco central ou OIFM) 10000 €
Ativos: numerario e depdsitos
2. No momento da transferéncia para o beneficiario final:

Crédito Débito
Rendimento primario; Rendimento secundario ou 10 000 €
Balanga de capital
Outro investimento (administragdes publicas) 10000 €

Passivos: outras contas a pagar

De referir, por ultimo, que, em Portugal, o tra-
tamento conferido aos fundos comunita-
rios no ambito das estatisticas externas se

2.6. Investimento direto

O investimento direto é uma categoria do
investimento transfronteirico através da
qual um investidor residente numa determi-
nada economia tem o controlo ou um grau
significativo de influéncia sobre a gestdo de
uma empresa residente noutra economia. A
relacdo de investimento direto estabelece-
-se através da participacdo no capital com
direito ao exercicio do poder de voto, o que
conduz, na pratica, ao controlo ou influéncia
de uma empresa (investidor direto) sobre
outra (empresa de investimento direto). Sob
o dominio desta primeira rela¢do incluem-
-se também as participac®es indiretas, isto é,
as participa¢Bes em terceiras empresas, por
via das empresas de investimento direto, e
as empresas irmds, que se encontram inclui-
das no mesmo grupo econdmico. Assim, nas
estatisticas do investimento direto incluem-se
todas as operacBes financeiras que se esta-
belecem entre empresas em rela¢do de par-
ticipagdo no capital (direta e indireta) e entre
empresas irmas. Incluem-se ndo sé os fluxos
dos investidores diretos para as empresas de
investimento direto, como também os fluxos

encontra totalmente alinhado com o tratamen-
to conferido aos mesmos no ambito das con-
tas nacionais.

com origem nas empresas de investimento
direto e destino nos investidores diretos, nes-
te caso designados por investimento reverso.

O investidor direto é a entidade ou grupo de
entidades relacionadas que exerce controlo ou
um grau significativo de influéncia sobre outra
entidade que é residente numa outra econo-
mia. Do lado oposto, a empresa de investi-
mento direto é a entidade que esta sujeita ao
controlo ou a um grau significativo de influén-
cia pelo investidor direto. Empresas irmas sdo
as empresas gue se encontram sob controlo
ou influéncia do mesmo investidor direto ou
indireto, mas em que entre elas ndo existe
qualquer controlo ou influéncia. Uma mesma
empresa pode ser simultaneamente investi-
dor direto, empresa de investimento direto e
empresa irmd, em relagdo a outras empresas
dentro do mesmo grupo (Figura 3). Nas esta-
tisticas externas de Portugal as empresas em
relacdo de investimento direto entre si sdo
normalmente designadas por empresas com
relacdo de grupo.

O critério quantitativo para a identificacdo de
uma relagdo de investimento direto interna-
cional'® estabelece que uma empresa tem o



Metodologia e compilagao estatistica Q

Figura 3 « Exemplos de relagdes de investimento direto

Economia 1

A é investidor direto
na B e na C (empresas
de investimento direto)

Economia 2

A controla B e tem

Economia3

influéncia significativa
em C

Economia4

D e E sdo empresas

de investimento direto
de B (investidor direto)

e de A (controlador final),
via B

Economia5

F é empresa de investimento
direto de C, mas ndo é de A

A é controlador final de B,
C,DeE

BeC DeCDeE eEeCsdoempresasirmds; Fndo é empresa irmd de nenhuma outra.

controlo ou influéncia sobre outra quer quan-
do detém diretamente o capital que Ihe confere
direitos de voto sobre ela, quer quando detém
esses direitos de voto indiretamente, por via da
relagdo com outra(s) empresa(s):

» No caso da participagdo direta no capital,
considera-se que existe uma relacdo de
investimento direto quando ela confere ao
investidor mais de 10 % dos direitos de voto
na empresa de investimento direto; e

» As rela¢des indiretas de investimento dire-
to verificam-se quando os direitos de voto
sobre uma empresa sdo exercidos através
da detencdo de direitos de voto sobre outra
empresa que, por sua vez, detém direitos de
voto sobre aquela. No fundo, o controlo ou
influéncia sobre uma empresa é exercido
através da cadeia de rela¢8es de investimen-
to direto (sob determinadas regras).

Quando o investidor direto detém, direta ou
indiretamente, mais do que 50 % dos direitos
de voto na empresa de investimento direto,
considera-se que esta esta em situacdo de con-
trolo; se aquela percentagem se situar entre
10 % e 50 %, entdo a situacdo é de significativa
influéncia.

Uma vez identificadas as relacbes de investi-
mento direto, todos os fluxos financeiros subse-
quentes realizados entre empresas com relagdo
de grupo residentes em diferentes economias
devem ser classificados em investimento dire-
to. Tomando como exemplo as relagdes entre
empresas apresentadas na Figura 3, a compi-
lacdo de estatisticas de investimento direto na
perspetiva da Economia 1 leva a inclusdo das
opera¢des financeiras estabelecidas entre a
empresa A (Economia 1) e asempresas B, C, D e
E, respetivamente das economias 2, 3 e 4.

No investimento direto excluem-se, contudo,
as operacBes financeiras relacionadas com:
(i) transacBes sobre DSE, moedas e direitos de
pensdo relacionados, (i) divida entre bancos e
outros intermediarios financeiros exceto socie-
dades de seguros e fundos de pens@es', que
sdo classificadas em investimento de carteira
ou outro investimento, (iii) investimentos em
fundos de investimento, que, por conven¢do No
ambito do Eurosistema, sdo inclufdos no inves-
timento de carteira, e (iv) derivados financeiros
e opg¢des sobre acdes concedidas a emprega-
dos, que sdo classificados na categoria de deri-
vados financeiros (que ndo reservas) e op¢des
sobre ac¢Bes concedidas a empregados.
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As transa¢Bes e posicdes de investimento
direto sdo adicionalmente decompostas em
titulos de participacdo no capital (inclui lucros
reinvestidos) e instrumentos de divida. A com-
ponente de capital inclui o investimento imo-
bilidrio, designadamente o investimento em
propriedades e casas, quer para uso pessoal
quer para arrendamento. Ndo inclui, porém, a
participacdo no capital de organiza¢fes inter-
nacionais, mesmo quando excede 10 % dos
direitos de voto, a qual é registada no inves-
timento de carteira (se sob a forma de titulos)
Ou Nno outro investimento.

O investimento direto é registado nas estatis-
ticas externas em termos brutos e é apresen-
tado de acordo com a relagdo entre o investi-
dor e a empresa de investimento direto. Sao
discriminadas as seguintes componentes:
(i) investimento do investidor direto na empre-
sa de investimento direto (relacao direta ou
indireta), (i) investimento reverso, ie., da
empresa de investimento direto no seu inves-
tidor direto (relagdo direta ou indireta), e (iii)
investimento entre empresas irmds.

Com a implementa¢do das recomendacgdes
do BPM6, a apresentacdo das estatisticas do
investimento direto ajustou-se a apresentagdo
ja utilizada para as restantes categorias funcio-
nais do investimento internacional no ambito
das estatisticas da balanca de pagamentos e
da posi¢do de investimento internacional, i.e.,
segue o principio ativo-passivo.

No entanto, em complemento a apresenta¢ao
preconizada no BPMS6, as estatisticas do inves-
timento direto sao também apresentadas de
acordo com o principio direcional (Caixa 6 -
“Principio ativo-passivo e principio direcional
nas estatisticas do investimento direto”), isto é:

+ Oinvestimento direto de Portugal no exte-
rior (IPE), que cobre os ativos e passivos
entre investidores diretos residentes e as
suas empresas de investimento direto ndo
residentes, assim como os ativos e passivos
entre empresas irmds residentes e ndo resi-
dentes, quando o controlador final destas é
residente em Portugal; e

« O investimento direto do exterior em Por-
tugal (IDE), que inclui os passivos e ativos
entre as empresas de investimento direto
residentes e os seus investidores diretos

ndo residentes, bem como os ativos e passi-
VoS entre empresas irmds residentes e ndo
residentes, quando o controlador final des-
tas é ndo residente em Portugal.

No dominio das estatisticas produzidas de
acordo com o principio direcional, para além
da desagregacdo por pals / agregado geogra-
fico da contraparte, é também disponibilizado
detalhe por setor de atividade econémica da
empresa residente.

O valor global liquido do investimento direto
é igual nas duas apresentac8es. As diferencas
situam-se nos resultados ao nivel das compo-
nentes, estando a amplitude das diferencas
dependente da dimensdo e da direcdo do
investimento reverso, assim como das tran-
sacBes entre empresas irmds. As estatisticas
apuradas de acordo com o principio ativo-pas-
sivo apresentam normalmente valores supe-
riores aos que sdo apurados de acordo com o
principio direcional, desde logo porque nestas
Ultimas é deduzido o investimento reverso.

Na compilacdo das estatisticas de investi-
mento direto é utilizada informacdo prove-
niente das COPE e da IES, sendo esta Ultima
particularmente relevante para conhecimen-
to da estrutura de participagdo no capital e
para apuramento dos lucros reinvestidos.
Adicionalmente, é também utilizada informa-
¢do disponivel no SIET sobre titulos de divida,
no Servico de Estrangeiros e Fronteiras, para
efeitos de apuramento do investimento imobi-
liario em Portugal, e informagcdo complemen-
tar sobre os mercados de valores mobiliarios
estrangeiros. Tratando-se a IES de uma fonte
de informacdo anual, é necessario estimar a
informacdo infra-anual relativa a participagdes
no capital e a lucros reinvestidos. Tal estima-
tiva é efetuada pelo Banco de Portugal com
base em informacdo complementar, sobre,
nomeadamente, a evolucdo dos resultados das
empresas de investimento direto.

Dada a natureza das operagdes em causa e
as carateristicas das fontes subjacentes, os
dados do investimento direto estdo sujei-
tos a revisdes regulares, que, em determina-
das circunstancias, podem ser significativas.
Normalmente, os dados estabilizam com a
incorporagao da informagdo da IES.



Caixa 6 * Principio ativo-passivo e principio direcional nas estatisticas do investi-

mento direto

O Banco de Portugal publica estatisticas de
investimento direto de acordo com duas formas
de apresentacdo distintas: o principio ativo-pas-
sivo e o principio direcional. Estas duas apresen-
tagBes compreendem as mesmas transagdes e
posicées de investimento direto, diferindo ape-
nas na forma como as classificam e agregam
(Figura 4).

No principio ativo-passivo, os dados do investi-
mento direto sdo organizados de forma a dife-
renciar os investimentos em ativos dos investi-
mentos em passivos. Um exemplo de um ativo
externo de Portugal é a participagdo de uma
empresa residente (investidor direto) no capi-
tal de uma empresa ndo residente (empre-
sa de investimento direto), através da qual
a empresa residente fica com direito sobre
um ativo ndo residente. Do mesmo modo, a
participagdo no capital de uma empresa resi-
dente (empresa de investimento direto) por
uma empresa ndo residente (investidor direto)
constitui um passivo externo de Portugal, por-
que esse investimento representa um direi-
to de um ndo residente sobre um ativo em
Portugal.

No principio direcional os fluxos e posi¢cdes de
investimento direto sdo organizados de acor-
do com a direcdo da influéncia do investimen-
to, na perspetiva da economia compiladora,
ou seja, no caso de Portugal, em termos de
investimento direto do exterior em Portugal
e de investimento direto de Portugal no exte-
rior. Assim, nesta perspetiva, todos os fluxos
e posi¢des de investidores residentes sdo
classificados em investimento de Portugal no
exterior, enquanto os fluxos e posi¢Bes de
empresas de investimento direto residentes
sdo classificadas em investimento do exterior
em Portugal.

Um segundo grupo de diferengas prende-se
com o tratamento do investimento reverso, i.e.,
o investimento de empresas de investimento
direto nos respetivos investidores diretos. No
principio direcional, o investimento reverso é

deduzido para obter o investimento no exte-
rior e o investimento do exterior. No caso de
Portugal, se um investidor residente receber
um empréstimo de uma empresa de investi-
mento direto ndo residente, o seu valor deve
ser deduzido ao valor do investimento direto
de Portugal no exterior porque, efetivamen-
te, esse empréstimo reduz o montante total
investido pelo investidor na empresa de inves-
timento direto. Similarmente, se uma empresa
de investimento direto residente emprestar
dinheiro ao seu investidor direto ndo residen-
te, entdo o valor do investimento desse inves-
tidor na empresa residente diminui, o que
justifica a reducao do montante total do inves-
timento direto do exterior em Portugal. No
principio ativo-passivo, pelo contrario, proce-
de-se apenas a agregac¢do de todos os ativos,
por um lado, e a agregac¢do de todos 0s passi-
vos, por outro. O investimento reverso pode
ocorrer quer em opera¢des de capital (desde
que a participacdo da empresa de investimen-
to direto ndo exceda 10 % dos direitos de voto
do investidor direto) quer em operag¢des de
divida. Contudo, é mais frequente nas compo-
nentes de divida.

Por ultimo, o registo das transacdes entre
empresas irmds difere nos dois principios. No
caso do principio ativo-passivo, todos os inves-
timentos em capital e em divida feitos por
empresas irmds residentes sdo registados em
ativos, enquanto os investimentos em capital
e divida recebidos por empresas irmds resi-
dentes sdo registados em passivos. De acordo
com este principio, a dire¢do da influéncia do
investimento ndo é relevada. Pelo contrério,
no principio direcional, a direcdo da influén-
cia do investimento é importante, sendo esta
determinada pela residéncia do ultimo contro-
lador da empresa irmd residente, que é guem
em dltima instancia controla as transagdes
dessa empresa. Se o Ultimo controlador for
residente, entdo as transa¢des da empresa
irma também residente sdo de investimen-
to no exterior; inversamente, se o Ultimo
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controlador for ndo residente, entdo as
transacdes da empresa irma residente sdo
de investimento do exterior. Incluindo o inves-
timento reverso e exemplificando com o caso
portugués, se o Ultimo controlador de uma
empresa irma residente for também residente
em Portugal, entdo todas as transacdes reali-
zadas por essa empresa com outras do mes-
mo grupo residentes no exterior devem ser
inscritas no investimento direto de Portugal

no exterior, e o investimento reverso por elas
realizado é subtraido ao investimento direto
de Portugal no exterior. Se, pelo contrario, o
ultimo controlador daquela mesma empresa
for ndo residente, entdo todas as suas opera-
¢Bes com outras empresas do mesmo grupo
ndo residentes sdo consideradas investimento
direto do exterior em Portugal e o investimen-
to reverso é subtraido ao investimento direto
do exterior em Portugal.

Figura 4 « Principio ativo-passivo versus principio direcional nas estatisticas do investimento

direto (Portugal)

Principio ativo-passivo

Principio direcional

Ativos do investimento direto de Portugal

IPE Investimento direto de Portugal no exterior

Participacdo no capital e empréstimos de investidores
diretos residentes em Portugal a empresas
de investimento direto ndo residentes

Participagdo no capital e empréstimos de investidores
diretos residentes em Portugal a empresas
de investimento direto ndo residentes

mais (+)

menos (-)

Participacdo no capital e empréstimos de empresas
de investimento direto residentes em Portugal
a investidores diretos ndo residentes

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
de investimento direto ndo residentes em Portugal
a investidores diretos residentes

mais (+)

mais (+)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds residentes em Portugal (Gltimo controlador
residente) a empresas irmds ndo residentes

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds residentes em Portugal (ltimo controlador
residente) a empresas irmds ndo residentes

mais (+)

menos (-)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds residentes em Portugal (Ultimo controlador
ndo residente) a empresas irmds ndo residentes

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds ndo residentes em Portugal a empresas irmds
residentes (Ultimo controlador residente)

Passivos do investimento direto de Portugal

IDE Investimento direto do exterior em Portugal

Participacdo no capital e empréstimos de investidores
diretos ndo residentes em Portugal a empresas
de investimento direto residentes

Participagdo no capital e empréstimos de investidores
diretos ndo residentes em Portugal a empresas
de investimento direto residentes

mais (+)

menos (-)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
de investimento direto ndo residentes em Portugal
a investidores diretos residentes

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
de investimento direto residentes em Portugal
a investidores diretos ndo residentes

mais (+)

mais (+)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds ndo residentes em Portugal a empresas irmas
residentes (Gltimo controlador residente)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds ndo residentes em Portugal a empresas irmas
residentes (Ultimo controlador ndo residente)

mais (+)

menos (-)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds ndo residentes em Portugal a empresas
irmas residentes (Gltimo controlador ndo residente)

Participagdo no capital e empréstimos de empresas
irmds residentes em Portugal (4ltimo controlador
ndo residente) a empresas irmds ndo residentes




Como utilizar e interpretar as estatisticas
do investimento direto

As duas apresentacBes das estatisticas do
investimento direto sdo complementares e em
nada alteram o valor global do investimento
direto liquido (transac¢des e posic¢ées). O objeti-
vo da andlise que se pretende efetuar sobre os
dados do investimento direto é que determina
qual das duas perspetivas deve ser utilizada.

A apresentacdo de acordo com o principio ativo-
-passivo coloca as estatisticas do investimento
direto alinhadas com as restantes categorias
funcionais do investimento no contexto das
estatisticas da balanga de pagamentos e da
posicdo de investimento internacional, assim
como das contas nacionais. Logo, é mais indi-
cada para andlises macroeconémicas e de
comparacdo entre estatisticas. Adicionalmente,
e porque os dados sdo produzidos de forma
simétrica e consistente entre os paises, facilita
também a comparacdo internacional.

Entidades com presenca fisica nula

ou diminuta

As estratégias de investimento internacional
passam muitas vezes pela criagdo de entidades
de finalidade especial em determinadas locali-
zagOes, com o objetivo de servir, sobretudo, as
empresas do grupo e ndo as economias onde
se encontram instaladas.

As entidades de finalidade especial (tam-
bém conhecidas, na designacdao inglesa,
por Special Purpose Entities (SPE), que podem
incluir, designadamente, conduits, international
business companies, financing subsidiaries, hol-
ding companies, shell companies, shelf compa-
nies ou brass plate companies)'? s&o empresas
gue se encontram registadas em economias
onde sdo oferecidos determinados beneficios,
como por exemplo taxas de imposto mais
baixas, maior rapidez e menores custos nos
processos de criagdo de empresas, menos
barreiras legais, e confidencialidade. Embora
ndo exista um critério objetivo definido inter-
nacionalmente para a identificacdo deste tipo
de empresas, tipicamente (i) os seus detento-
res sdo ndo residentes nas jurisdicdes em que

Metodologia e compilagao estatistica

As estatisticas de investimento direto produzi-
das de acordo com principio direcional estdo
organizadas de acordo com a direcdo do
controlo ou da influéncia do investimento, ou
seja, em termos de investimento de Portugal
no exterior e de investimento do exterior em
Portugal. Deste modo, sdo mais adequadas
para a analise das motiva¢des e dos impactos
do investimento direto. Uma vez que é disponi-
bilizado detalhe adicional por pais / zona geo-
grafica da entidade ndo residente e por setor
de atividade econdémica da entidade residente,
as estatisticas produzidas de acordo com o
principio direcional apresentam, na perspetiva
do utilizador, uma maior riqueza informativa
para a identifica¢cdo, designadamente, dos pai-
ses que estdo a investir em Portugal ou nos
quais Portugal esta a investir, assim como das
atividades econdmicas que estdo a atrair inves-
timento estrangeiro ou que estdo a investir no
exterior.

sdo criadas, (i) uma parte significativa do seu
balanco encontra-se sob a forma de ativos e
passivos face a ndo residentes, (i) tém poucos
ou nenhuns empregados, e (iv) tém presenca
fisica nula ou diminuta na jurisdicdo em que
foram estabelecidas. Algumas destas empresas
existem sobretudo para deter e gerir a riqueza
de privados, deter ativos para titularizagdo, emi-
tir divida em nome das empresas do grupo ou
simplesmente deter participagdes em empre-
sas, sem realizar uma gestdo ativa das mesmas.

Dependendo do objetivo da andlise, estas
empresas podem distorcer a interpreta¢do das
estatisticas de investimento direto, sobretudo
quando se quer aferir a motivacdo e o impac-
to do investimento direto numa economia,
designadamente o grau de internacionalizacdo
conseguido através deste tipo de investimento.
As SPE estdo normalmente associadas a trans-
feréncias internacionais de fundos, de mon-
tantes por vezes muito significativos, estando
algumas economias envolvidas apenas na pas-
sagem desses fundos para o seu destino final.
Nas economias onde estas empresas estdo
instaladas, os fluxos em causa, muitas vezes
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designados por “capital em transito”, inflacio-
nam substancialmente as estatisticas de inves-
timento direto em termos de entradas e saidas,
ndo havendo efetivamente, para essas econo-
mias, qualquer beneficio proveniente desses
investimentos. Em alguns paises, o impacto
nas estatisticas de investimento direto é mui-
to significativo. Em Portugal, estas entidades,
que se instalaram sobretudo na zona franca
da Madeira, tém algum peso nas estatisticas do
investimento direto (Grafico 1).

Em face do exposto, é importante distinguir
o investimento direto incluindo SPE do inves-
timento direto excluindo SPE. As estatisticas
sobre investimento direto produzidas pelo
Banco de Portugal apresentam as duas perspe-
tivas, para as SPE residentes em Portugal.

Questdes especificas sobre valorizacao
Para a valorizacdo a precos de mercado da
componente de titulos de participagdo no
capital das posi¢cdes de investimento direto é
utilizado o valor:

« Da cotagdo das a¢Bes da empresa de inves-
timento direto nas respetivas bolsas de valo-
res, ou

« Dos fundos préprios da empresa de inves-
timento direto, calculados a partir dos seus
registos contabilisticos, que inclui, nomea-
damente, o capital realizado (exceto agdes
préprias), as reservas e os resultados ndo
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80% -
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40% -
20%
0% . ; . :

distribuidos (incluindo os resultados do
exercicio).

Esta metodologia garante uma maior compa-
rabilidade internacional.

Por sua vez, as transagdes sobre titulos de
capital sdo registadas pelo valor em que ocor-
rem, que poderd ndo corresponder ao valor
dos fundos proéprios das empresas. Nesses
casos, a reconciliagdo entre transac8es e posi-
¢Bes na posicdo de investimento internacional
é efetuada em “outros fluxos”.

2.7. Investimento de carteira

O investimento de carteira inclui os fluxos e
as posi¢des sobre titulos de participagdo no
capital, unidades de participacdo em fundos
de investimento e titulos de divida que ndo
sdo classificados em investimento direto ou em
ativos de reserva. O investimento de carteira
distingue-se das restantes categorias funcio-
nais devido a natureza dos fundos gerados e
objetivo do investimento, a relagdo geralmen-
te anénima e distante entre o emitente e o
detentor do titulo, e ao grau de negociabilida-
de dos instrumentos. As opera¢des de acordos
de recompra e de empréstimos de titulos néo
estdo incluidas no investimento de carteira,
mas Nno outro investimento.

As transac8es e posicBes de investimento de
carteira sdo valorizadas a precos de mercado,
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0 que, no caso das transagdes, corresponde ao
preco efetivamente pago ou recebido, dedu-
zido de comissdes e de outras despesas. Nos
titulos com cupdo, o juro que é devido depois
do ultimo pagamento do cupdo é acrescido,
assim como o juro acumulado desde a emis-
sdo de titulos a desconto. Os registos de con-
trapartida destes juros sdo efetuados ndo sé
na balanca financeira e na posi¢do de investi-
mento internacional, como também na balanca
de rendimento primario, em rendimentos do
investimento.

Nas estatisticas de Portugal, o investimento de
carteira é apresentado por instrumento, matu-
ridade original e setor institucional da enti-
dade residente (o detentor do titulo, no caso
dos ativos, e 0 emitente do titulo, no caso dos
passivos).

Para a compilagdo de estatisticas de investi-
mento de carteira dos outros setores que ndo o
banco central sdo utilizadas as seguintes fontes
de informacgdo (Caixa 3 + "Principais fontes de
informacdo utilizadas na compilagdo das esta-
tisticas externas"):

- SIET;
- (CSDB; e

« COPE - na parte relativa a transacgbes e
rendimentos.

Para o célculo das estatisticas relativas aos ati-
vos de investimento de carteira, a fonte funda-
mental é o SIET, a partir do qual sdo apuradas
as transacdes e posi¢des em titulos emitidos
por ndo residentes. A CSDB permite identifi-
car algumas carateristicas dos titulos, como
por exemplo distinguir entre a¢8es cotadas e
ndo cotadas, e obter informag¢do de base ao
célculo dos rendimentos associados. As COPE
permitem complementar os apuramentos
relativos a transacgoes, posicées e rendimentos
associados.

Aos valores de posicdes apurados a partir das
fontes descritas, sdo adicionados os juros cor-
ridos e ndo pagos, ou seja, a diferenca entre a
estimativa dos juros corridos e 0s juros pagos
ou liguidados, conforme reporte efetuado nas
COPE.

Metodologia e compilagao estatistica

Relativamente aos passivos do investimento de
carteira, a informacgdo de base é compilada a
partir do SIET, nomeadamente sobre posi¢des
de titulos emitidos por residentes na posse de
nao residentes. A partir desta informagdo sdo
calculados os outros fluxos, como por exemplo
as revaloriza¢gdes devidas a variagdes cambiais
e de preco, e as transa¢des. Os juros corridos e
Ndo pagos, que acrescem as posicBes dos pas-
sivos de investimento carteira, correspondem
a diferenga entre os juros corridos e 0s juros
pagos, ambos obtidos a partir do SIET.

As estatisticas do investimento de carteira do
banco central sdo compiladas a partir do sis-
tema de informagdo do Banco de Portugal
relativa a posi¢les, transacdes e respetivos
rendimentos.

2.8. Derivados financeiros (que nao
reservas) e opgoes sobre acoes
concedidas a empregados

Esta categoria funcional coincide, quase na
totalidade, com o instrumento financeiro sub-
jacente, derivados financeiros, encontrando-se
a parte restante na categoria ativos de reserva.
Inclui, adicionalmente, as op¢des sobre a¢des
concedidas a empregados.

Os derivados financeiros distinguem-se das
restantes categorias das estatisticas externas
na medida em que tratam da transferéncia de
risco, mais do que na oferta de fundos ou de
outros recursos. Ao contrario das outras cate-
gorias funcionais, os derivados financeiros ndo
geram rendimentos primarios - por exem-
plo, os fluxos liquidos associados a derivados
sobre taxas de juro sdo registados como tran-
sacBes de derivados financeiros e ndo como
rendimentos do investimento.

As opc¢des sobre a¢Bes concedidas a empre-
gados sdo opgdes de compra de agbes de
uma empresa, que sdo oferecidas sob a forma
de remuneragdo aos empregados cuja perma-
néncia no pais de acolhimento seja inferior a
um ano.

A valorizacdo dos derivados financeiros é
efetuada ao preco de mercado, sendo que
as transacodes correspondem, sobretudo, a
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transagdes de compra ou venda de contratos
do tipo op¢des ou a liquidacdo de contratos
do tipo forward. O valor de um contrato de
derivados pode, ao longo da sua vida, alter-
nar entre positivo e negativo, dependendo de
como varia o prego do ativo subjacente face
ao valor contratual. As alteragdes aos precos
dos derivados sdo registadas como ganhos ou
perdas, ou seja, como variac8es de pre¢os.

Por dificuldades praticas na separacdo entre
fluxos ativos e fluxos passivos, todas as tran-
sacdes e posicdes sobre derivados financeiros
sdo registadas em termos liquidos.

A informacdo de base a producgdo de estatisti-

cas sobre derivados financeiros para todos os

setores exceto o banco central é obtida através

do reporte direto ao Banco de Portugal efetua-

do pelas seguintes vias (Caixa 3 * "Principais

fontes de informagéo utilizadas na compilacdo

das estatisticas externas"):

« QDK

« COPE, onde se inclui informacdo relativa a
transagdes sobre derivados financeiros e
op¢des sobre agdes concedidas a empre-
gados, entre residentes e ndo residentes,
contratados juntos de bancos residentes e
ndo residentes; e

+ Reporte direto da Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) ao Ban-
co de Portugal sobre posicdes de derivados
financeiros.

Para a compilagdao das estatisticas sobre deri-
vados financeiros prevalece a informacgdo do
QDF relativa a operag¢des efetuadas por conta
prépria pelos bancos e pelos fundos da segu-
ranca social. Para os restantes setores, exceto
0 banco central, prevalece a informac¢do comu-
nicada via COPE, a qual é complementada com
a informacdo reportada pelos bancos no QDF,
por conta de terceiros.

Relativamente ao banco central, a informacdo
sobre transagbes e posicdes em derivados
financeiros é extralda diretamente do sistema
de informacdo do Banco de Portugal.

2.9. Outro investimento

O outro investimento é uma categoria resi-
dual de ativos financeiros e passivos. Inclui

as posi¢des e transacdes em instrumentos
que ndo sdo classificados noutras categorias
funcionais, nomeadamente no investimento
direto ou nos ativos de reserva. Nas estatis-
ticas externas de Portugal sdo identificadas
as seguintes componentes do outro investi-
mento: (a) outras participacdes; (b) numera-
rio e depdsitos; (c) empréstimos (incluindo a
utilizacdo de crédito do FMI e empréstimos do
FMI); (d) regimes de seguros, pensdes e garan-
tias estandardizadas; (e) créditos comerciais
e outras contas a receber / a pagar; e (f) DSE
(a atribuicdo e ndo a deten¢do de DSE, que é
classificada em ativos de reserva). Para além
da desagregacdo por instrumento, é também
disponibilizado detalhe por setor institucional
da entidade residente e por pais da contra-
parte. De referir que em outro investimento
se incluem também fluxos e posi¢cBes associa-
dos a saldos do Banco de Portugal face ao BCE
e a outros bancos centrais da Area do Euro
(ver operagles intra-Eurosistema, esta Secg¢ao e
Caixa 7 » "Emissdo e circulagdo de notas euro:
tratamento nas estatisticas externas").

A valorizacdo das posi¢8es em instrumentos
ndo negociaveis, i.e.,, empréstimos, depdsitos e
outras contas a receber e a pagar (incluindo
créditos comerciais), é feita ao valor nominal.
O valor nominal dos empréstimos e depdsitos,
quer ativos quer passivos, inclui os juros corri-
dos e ndo pagos.

As fontes utilizadas na compilagdo das esta-
tisticas de outro investimento da balanca de
pagamentos portuguesa sdo de varios tipos e
dependem do setor residente credor / deve-
dor dos ativos / passivos financeiros :

« Os dados relativos ao setor do banco cen-
tral sdo obtidos diretamente do sistema de
informacdo interno do Banco de Portugal e
incidem quer sobre informagdo de balango
quer sobre dados de transac8es, incluindo
0s respetivos rendimentos;

+ Relativamente ao setor das outras institui-
¢Bes financeiras monetarias, é utilizada,
essencialmente, a informacdo de balango,
por pais de contraparte, reportada mensal-
mente para efeitos de estatisticas moneta-
rias e financeiras, assim como a informacao
comunicada no ambito das COPE;

« Para o setor dos particulares, a informacao
das COPE, das COL e os dados comunicados



por alguns pafses da Area do Euro com con-
trapartida em Portugal, no ambito das esta-
tisticas monetarias e financeiras, constituem
as fontes de informag¢do de base aos apura-
mentos de depdsitos (ativos) e de emprésti-
mos obtidos (passivos). A informagdo relativa
a depdsitos (ativos) é complementada, em
momentos posteriores, com os dados do
Bank for International Settlements (BIS) relati-
VOS a estatisticas de posi¢Bes externas vis-a-
-vis Portugal; e

« Ainformacdo relativa aos outros setores é
obtida, principalmente, através das COPE.

Para o apuramento do instrumento de cré-
ditos comerciais sdo utilizadas, para além
das COPE, estimativas apuradas a partir dos
dados do comércio internacional e dos prazos
médios de pagamentos e recebimentos face
ao exterior estimados a partir da informa-
cdoreportada trimestral e anualmente pelas
empresas no ambito da Central de Balangos
do Banco de Portugal (ITENF e IES).

Nesta categoria funcional, é de referir ainda
que algumas estatisticas de posi¢des sdo apu-
radas por acumulagdo de fluxos (por exemplo
0s regimes de seguros, pensdes e garantias
estandardizadas, a partir dos fluxos das COPE),
e algumas estatisticas de fluxos sdo apuradas
a partir de posicOes (por exemplo os dados
obtidos através do reporte as estatisticas
monetarias e financeiras relativos ao setor das
outras instituicdes financeiras monetarias).

Aos valores de posi¢cbes ativas e passivas de
depdsitos e empréstimos, apurados através
das fontes descritas em cima, acrescem ainda
0s juros corridos e ndo pagos. Esta componen-
te é estimada para todos os setores exceto as
instituicBes financeiras monetarias, em que
o valor é extraido da informagdo de balanco.
O método utilizado baseia-se na diferenca entre
o valor calculado de juros corridos registado no
rendimento primario (rendimentos do outro
investimento) e os juros efetivamente pagos,
que sdo obtidos através do reporte COPE.

Acordos de recompra, empréstimos de

titulos e outros instrumentos relacionados
Os acordos de recompra de titulos (nas dife-
rentes designa¢des, repos, empréstimos de
titulos com colateral em numerario e sale-
buybacks) sdo operac¢des que envolvem a
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disponibilizagao de titulos como colateral de
um empréstimo ou depdsito. Estas opera-
¢Bes podem assumir contornos distintos, mas
visam, no essencial, a obtencdo de capital, que
é garantido através de tftulos.

Por convenc¢do no ambito do Eurosistema, todas
as operacBes deste tipo sdo tratadas como
empréstimos garantidos e, nessa medida, sdo
registadas no outro investimento. Este trata-
mento reflete de forma mais adequada a moti-
vagdo subjacente: a inten¢do de recompra dos
titulos significa que a propriedade econémica
dos mesmos permanece com o dono origi-
nal, que assume 0s riscos e recebe os bene-
ficios a ela associados, ainda que possa nao
ser, de facto, o proprietério legal dos mesmos.
Adicionalmente garante-se, deste modo, total
consisténcia com o que é preconizado no ambi-
to das outras estatisticas, nomeadamente nas
estatisticas monetarias e financeiras.

Operagdes intra-Eurosistema

Existe um conjunto significativo de transa-
¢Oes e posi¢les intra-Eurosistema, i.e. entre
os bancos centrais da Area do Euro e o BCE,
cujo tratamento estatistico foi convenciona-
do no ambito do Eurosistema, e que importa
aqui detalhar, na perspetiva da compilacdo
das estatisticas da balanca de pagamentos e
da posicao de investimento internacional de
Portugal:

- Transferéncia inicial de ativos de reserva
para o BCE: os direitos em euros sobre o
BCE que resultam da transferéncia inicial
de reservas internacionais do Banco de
Portugal estdo registados em “outro inves-
timento / banco central / ativos / numerario
e depdsitos”;

« Remuneragdo dos ativos sobre o BCE resul-
tantes da transferéncia do Banco de Portu-
gal para as reservas comuns: a remunera-
¢do da contribuicdo do Banco de Portugal
para as reservas do BCE é considerada um
recebimento de rendimento intra-Euro Area
sendo registada em “balanga corrente / ren-
dimento primario / rendimento do investi-
mento / rendimento do outro investimento”;

» AcBes do BCE: a participacdo do Banco de
Portugal no capital do BCE esta registada
em “outro investimento / banco central / ati-
VoS / outras participagdes”;



Reafetacdo do rendimento monetario: o
rendimento atribuido ao Banco de Portu-
gal como resultado da politica monetaria
do Eurosistema, que é proporcional a sua
quota de capital no BCE, é considerado uma
transferéncia corrente intra-Euro Area, quer
positiva quer negativa, registada em termos
brutos (e, distinta de outras transa¢des
como por exemplo a distribui¢do dos resul-
tados do BCE), em “balanca corrente / rendi-
mento secundario / outros setores”;

Distribuicdo ao Banco de Portugal dos
lucros do BCE e cobertura pelo Banco de
Portugal das perdas financeiras do BCE:
é considerado um rendimento, que pode
ser positivo ou negativo, que acresce a
participagdo do Banco de Portugal no capi-
tal do BCE. £ registado como uma transacio
intra-Euro Area em “balanca corrente / ren-
dimento primario / rendimento do investi-
mento / rendimento do outro investimento”;

Saldos intra-Eurosistema resultantes da
emissdo e circulagdo de notas euro: a
diferenca entre o valor das notas euro atri-
buidas ao Banco de Portugal, em conformi-
dade com a tabela de reparti¢cao do Euro-
sistema, e o valor das notas que o Banco de
Portugal efetivamente coloca em circulagdo
da origem a saldos intra-Eurosistema, que
sdo considerados, em ativos ou passivos,
consoante o sinal, em “outro investimento /
banco central / numerario e depdsitos (Cai-
xa 7 * "Emissdo e circulagdo de notas euro:
tratamento nas estatisticas externas");

Remuneracdo dos saldos intra-Eurosiste-
ma: é tratada como rendimento de depdsitos
e registada em "balanga corrente / rendimen-
to primario / rendimentos do investimento /
rendimentos do outro investimento”;

Produto das san¢8es impostas pelo BCE: o
Banco de Portugal é responsavel por debi-
tar a conta do eventual visado pela san¢do
do BCE (por exemplo: sanc¢do decorrente do
ndo cumprimento das reservas minimas ou
do ndo cumprimento dos requisitos estatis-
ticos) e de transferir os montantes em causa
para o BCE, sendo que quando tal sucede,
a transferéncia é registada em “balanca cor-
rente / transferéncias correntes”; e

Ativos de garantia utilizados no ambito do
modelo de banco central correspondente,
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no caso de resgate, pagamento de cupdo,
comissdes, etc.: os fluxos associados a ges-
tdo dos titulos estrangeiros que sdo entre-
gues ao Banco de Portugal como colateral
nas opera¢des de financiamento das insti-
tuicdes financeiras monetarias residentes,
ou que estdo associados a gestdo de titulos
emitidos por residentes e que sdo apresen-
tados a outros bancos centrais do Eurosiste-
ma como colateral para efeitos de obtencao
de liquidez, sdo registados em "investimento
de carteira", no setor institucional aplicavel.

Todas estas transac¢8es intra-Eurosistema
sdo liquidadas via TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System).

Saldos das operacdes TARGET

Desde oinicio da 3.2fase da Unido Econdmica e
Monetaria em 1999 que as transa¢ées de cada
pals face ao Eurosistema tém sido executadas
sobretudo através do TARGET, dando origem a
saldos diarios intra-Eurosistema denominados
em euros. A motiva¢gdo econdmica e funcional
subjacente aos saldos TARGET é muito seme-
lhante a das contas bancarias nostro / vostro.

Desde final de 2000, convencionou-se que
todos os ativos e passivos no TARGET eram sal-
dados no final de cada dia, ficando cada banco
central com uma Unica posicao (liquida) no sis-
tema, a qual seria face ao BCE. Deste modo, o
BCE atua como camara de compensacdo, sen-
do, no final do dia, o Unico participante a deter
saldos do sistema face aos outros paises da
Unido Europeia. Por outras palavras, os saldos
TARGET do BCE representam os saldos do sis-
tema (global) face aos outros paises da Unido
Econdémica ndo participantes na Area do Euro.

No caso de Portugal, a posicao (liquida) do
Banco de Portugal no sistema TARGET é tipi-
camente passiva e encontra-se registada em
“outro investimento / passivos”, no setor do ban-
co central, no instrumento financeiro “numera-
rio e depdsitos”.
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Caixa 7 » Emissao e circulacao de notas euro: tratamento nas estatisticas externas

O direito da Unido Monetaria Europeia pre-
vé um sistema de pluralidade de emissores
de notas de banco, ao abrigo do qual o BCE
e 0s Bancos centrais nacionais (BCN) emitem
notas denominadas em euros. As responsabi-
lidades pela emissdo do valor total das notas
de euro em circulagdo sdo repartidas pelos
membros do Eurosistema de acordo com um
critério objetivo, que consiste na aplicagdo
proporcional da participagdo de cada BCN
no capital realizado do BCE prevista no Artigo
29.° - 1 dos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC). Esta chave de reparti-
¢do é ajustada para passar a considerar o BCE
também como responsavel por uma parte do
total emitido.

A emissdo de notas de euro ndo esta sujeita a
limites quantitativos ou outros, uma vez que a
colocacdo de notas em circulagdo é efetuada
em fun¢do da procura, sendo que o regime de
emissao de notas de euro se baseia no prin-
cipio do seu ndo repatriamento (i.e., ndo se
aplica as notas de euro a pratica do repatria-
mento das notas denominadas nas unidades
monetarias nacionais para o respetivo banco
central emissor).

A emissdo e circulagdo das notas euro da origem
a dois tipos de registos nas estatisticas externas:

« A diferenca entre o valor das notas euro
atribuidas a cada BCN, em conformidade
com a tabela de reparticdo de euros, e o
valor das notas euro que esse BCN coloca
em circulacdo é considerada um saldo intra-
-Eurosistema e é registada como um ativo /
passivo em "Outro investimento / Banco cen-
tral / Numerario e depdsitos";

« A exportacdo/importacdo de notas euro é
registada, respetivamente, como passivo /
ativo em "Outro investimento / Banco cen-
tral / Numerario e depdsitos".

Dado que ndo coloca em circulagdo notas de
euro, o BCE é titular de créditos intra-Eurosiste-
ma sobre os BCN de montante correspondente
a percentagem das notas de euro que lhe estdo
atribuidas. A remuneracdo destes saldos intra-
-Eurosistema produz efeitos nas posicoes rela-
tivas dos BCN em termos de proveitos.

Na perspetiva das estatisticas externas de
Portugal, os fluxos e posi¢Bes associados a
emissdo e circulagdo de notas euro sdo regista-
dos da seguinte forma (Figura 5):

Figura 5 ¢ Registo dos fluxos e posi¢des associados a emissao e circulagao de notas euro

nas estatisticas externas de Portugal

Ativo Passivo
Outro investimento / Outro investimento /
Rubrica |— Banco central / Banco central /
Numerario e depdsitos Numerdrio e depdsitos
Emissdo Emissdo
Valor | - , « - .
Notas colocadas em circulagdo Notas na posse de residentes

Adicionalmente, a remuneracdo destes saldos
intra-Eurosistema é registada em “Rendimento
primario / rendimentos do investimento / outro
investimento / banco central / juros”.

O caso de Portugal

Em Portugal, o total das notas na posse de
residentes tem sido superior ao valor das
notas colocadas em circulagdo pelo Banco de
Portugal, daf resultando que o valor do ativo

dos saldos intra-Eurosistema seja superior ao
valor do passivo. A diferenca corresponde a
importacdo de notas de euro emitidas por
outros BCN do Eurosistema. Na pratica, a
importacdo de euros concretiza-se essencial-
mente através da atividade turistica: entrada
liquida de euros resultante dos pagamentos
efetuados em Portugal por viajantes ndo resi-
dentes e dos pagamentos efetuados no estran-
geiro por viajantes residentes em Portugal.
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2.10. Ativos de reserva

Os ativos de reserva sdo 0s ativos externos
que estdo prontamente disponiveis e sdo con-
trolados pelas autoridades monetarias para
fazer face as necessidades de financiamento
da balan¢a de pagamentos, para interven¢do
nos mercados cambiais na gestdo da taxa de
cambio da moeda, e para outros objetivos,
tais como a manutencdo da confianga na
moeda e na economia ou garantia do financia-
mento externo. Sublinha-se que esses ativos
devem (i) estar sob o controlo efetivo das auto-
ridades monetérias, e (ii) ter um elevado nivel
de liquidez, negociabilidade e credibilidade.

Os ativos de reserva de Portugal sdo parte inte-
grante dos ativos de reserva do Eurosistema,
que sdo constituidos pelo conjunto dos ativos
de reserva do BCE e de cada um dos bancos
centrais dos pafses pertencentes a Area do
Euro. Deste modo, o conceito de ativos de
reserva utilizado em Portugal esta totalmente
alinhado com o conceito definido no ambi-
to do Eurosistema, o qual foi aprovado pelo
Conselho de Governadores do BCE em mar-
¢o de 19993, Em linha com a defini¢cdo imple-
mentada no Eurosistema, os ativos de reserva
de Portugal sdo os ativos detidos pelo Banco
de Portugal, em moeda estrangeira (ndo euro)
e face a outros paises que ndo da Area do
Euro. Esta definicdo exclui de forma explicita
todos os ativos do Banco de Portugal em moe-
da estrangeira face a residentes na Area do
Euro e os ativos denominados em euros face
a ndo residentes da Area do Euro. Estes ativos
sdo incluidos nas categorias de investimento
de carteira, derivados financeiros e de outro
investimento.

Os saldos em moeda estrangeira detidos pela
administra¢do central ndo sdo incluidos no con-
ceito de ativos de reserva de Portugal, como se
encontra definido no ambito do Eurosistema'™.
Contudo, esses saldos sdo incluidos no Template
de Reservas Internacionais e liquidez em moeda
estrangeira, uma componente do Special Data
Dissemination Standard (SDDS) Plus do FMI'.
O Template contém informacdo sobre o mon-
tante e composicdo dos ativos de reservas ofi-
ciais, dos outros ativos cambiais detidos pelo
banco central e administra¢do central, de com-
promissos de curto prazo em moeda estran-
geira e das atividades relacionadas (como, por

exemplo, derivados financeiros) do banco cen-
tral e administracdo central que possam origi-
nar pagamentos resultantes em redug¢des das
reservas e / ou outros ativos cambiais.

Sob a categoria funcional de ativos de reserva
sdo identificadas as seguintes componentes:
ouro monetario, DSE, posicdo de reserva no
FMI, numerario e depdsitos, participacdo de
capital e de fundos de investimento, titulos de
divida, derivados financeiros e outros créditos.

As operag¢des em ativos de reserva sdo regista-
das em termos brutos, com exce¢do da com-
ponente relativa a derivados financeiros, que é
registada em termos liquidos.

Em termos de valorizacdo, aplica-se também
aqui a regra geral: valor de mercado para os
instrumentos transacionaveis e valor nominal
para as posi¢cdes de instrumentos ndo transa-
cionaveis. As posicoes de ouro sdo valorizadas
ao valor de mercado no fecho do Ultimo dia dos
perfodos de referéncia (o valor do ouro é fixado
em ddlares americanos por onga troy).

Aos valores apurados para ativos de reserva
acresce ainda os juros corridos e ndo pagos,
designadamente para as componentes de
depdsitos, DSE, titulos e posicdo de reserva
no FMI. Os registos de contrapartida dos juros
corridos relativos a ativos de reserva sdo efe-
tuados em rendimentos de ativos de reserva.

Todos os dados relativos aos ativos de reser-
va sdo recolhidos internamente ao Banco de
Portugal, a partir dos sistemas de informacdo
contabilistico, de pagamentos e de operagdes
de mercados, e cobrem informagao completa
sobre posic¢Bes, transa¢des e rendimentos.
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3. Relacao entre as estatisticas externas

e as contas nacionais

As estatisticas da balanca de pagamentos e da
posicdo de investimento internacional contri-
buem para a caraterizacdo e acompanhamen-
to da atividade de uma determinada economia,
através da sistematizacdo de todas as relacbes
dessa economia com o exterior. No contexto
das estatisticas macroeconémicas, o contri-
buto analitico das estatisticas externas é par-
ticularmente relevante no dominio das contas
nacionais.

As contas nacionais visam representar a econo-
mia de forma exaustiva e sintética, através de
um conjunto completo, estruturado e coerente
de informacdo estatistica. As contas nacionais
estdo segmentadas em duas componentes
principais: as contas nacionais ndo financeiras,
que registam os fluxos de recursos (receitas)
e de empregos (despesas) da economia, e as
contas nacionais financeiras, que registam as
transagdes e patrimoénios financeiros da mes-
ma. Adicionalmente, as estatisticas das contas
nacionais referem-se a cinco setores institucio-
nais: sociedades ndo financeiras; sociedades

financeiras; administra¢8es publicas; particula-
res e resto do mundo.

As estatisticas externas e as estatisticas das
contas nacionais apresentam um conjunto sig-
nificativo de carateristicas em comum, desde
logo porque sdo apuradas de acordo com refe-
renciais metodoldgicos harmonizados (BPM6
e SEC2010, respetivamente). A consisténcia
entre estas duas estatisticas é extensiva, inclu-
sive, a forma de apresentacdo da informacgdo
relativa as relagdes com o exterior, em fluxos,
posicdes e outras variagdes de volume e preco.

Neste contexto, justifica-se que as estatisti-
cas externas constituam fonte de informagao
primaria na compilagdo das contas nacio-
nais, designadamente do setor do resto do
mundo (Figura 6). Em Portugal, as estatis-
ticas externas compiladas pelo Banco de
Portugal servem de base as contas nacionais
financeiras, também compiladas pelo Banco, e
as contas nacionais ndo financeiras, compila-
das pelo INE.

Figura 6 « Estatisticas externas no dominio das contas nacionais, por setor institucional

Particulares

AdministracGes
publicas

H Estatisticas externas

Sociedades
nao financeiras

Sociedades
financeiras
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Deste modo, existe uma relagdo muito proxima
entre as estatisticas externas e as estatisticas
das contas nacionais, refletida na equivaléncia
entre agregados e na utilizacdo cruzada de
resultados. Adicionalmente, porque se tratam
de estatisticas macroecondémicas de ambito
diferenciado, permitem a explora¢do nao sé
das interliga¢des mas também das comple-
mentaridades entre elas, o que enriquece a
analise no contexto das rela¢des da economia
com o exterior.

A seguir ilustram-se os principais segmentos
de interse¢do e de complementaridade entre
estas estatisticas.

Correspondéncia entre os principais agre-

gados das contas nacionais e das estatisti-

cas externas

» Equivaléncia entre os saldos das contas
nacionais e das estatisticas externas

Os resultados apurados no ambito das contas
nacionais podem ser traduzidos em trés saldos
principais: (i) capacidade / necessidade de finan-
ciamento da economig; (i) poupanga financeira;
(iii) riqueza financeira. A Figura 7 ilustra a cor-
respondéncia entre os saldos apurados para
o setor do resto do mundo e as estatisticas
externas.

Figura 7  Relacdo entre os principais agregados das contas nacionais e as estatisticas

externas

TransagBes ndo financeiras

Capacidade / necessidade
de finandamento

(Recursos -Empregos)

Saldo das balangas corrente
e de capital

TransagBes financeiras

Poupanga financeira
(Saldo ativos - Saldo passivos)

Saldo da balancafinanceira

Posicdo financeira

Rigueza financeira
(Posigdo ativos - Posi¢do passivos)

Posicdo de investimento
internacional

- Contributos das estatisticas externas para
0s agregados das contas nacionais

A compilagdo dos agregados de contas nacio-
nais utiliza resultados apurados ao nivel das
estatisticas externas, como os que ilustra a
Figura 8.

Esta andlise evidencia que existem resulta-
dos do lado das estatisticas externas que
sdo muito relevantes para o apuramento
de alguns agregados das contas nacionais,
como por exemplo:

« O saldo da balanca comercial (operac8es
com o exterior sobre bens e servicos),
que equivalem a procura externa liquida,
uma componente que concorre, a par da

procura interna bruta, para o calculo do
produto interno bruto a precos de merca-
do, na perspetiva das contas nacionais;

« Os saldos dos rendimentos primarios e das
transferéncias correntes com o exterior,
que permitem apurar, a partir do produ-
to interno bruto a precos de mercado, o0s
agregados de rendimento nacional bruto e
rendimento nacional disponivel bruto.

Por dltimo, destaca-se que as estatisticas
externas sdo fundamentais para o apura-
mento da capacidade / necessidade liquida
de financiamento de uma economia, sendo
necessario, para o efeito, o saldo das trans-
feréncias de capital da balanca de capital.
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Figura 8 « Apuramento da capacidade / necessidade liquida de financiamento

3 Capacidade (+) / necessidade (-) liquida de financi 3

Poupanga nacional

Rendimento nacional disponivel bruto
Ouca
das Contas Rendimento nacional bruto
Nacwonals

Produto interno bruto a pregos de mercado
Procura interna bruta Procura externa Ilqmda

3 Despesas + Investimento 1 + Exportagoes | +Rendimentos | +Transferéncias f +Transferéncia
[ de consumo final 3 1 primarios recebidos 3 correntes recebidas ! de capital recebidas
| ! 1 do resto do mundo 1 doresto do mundo i doresto do mundo*

- Importagdes - Rendimentos i -Transferéncias - Transferéncias

+ Consumo privado 1 i | primarios pagos | correntes pagas
+ Consumo publico ! 3 1 aoresto do mundo 3 ao resto do mundo ! ao resto do mundo*

. Balanca Balan;a de rendlmento Balanga de rendimento
Otica da comercial primario secundario Balanca

Balanca de

Pagamentos de capital '
Balanca corrente :
1 Capacidade (+) / necessidade (-) liquida de financiamento |

* Transferéncias em sentido lato. Inclui, no caso da balanga de capital, a aquisicdo / alienagdo de ativos ndo
financeiros ndo produzidos.

de capital pagas

Diferencas e complementaridades entre as - Nas estatisticas externas é privilegiada a
contas nacionais e as estatisticas externas perspetiva do setor residente. Por exem-
Na anélise conjunta das estatisticas exter- plo, se um banco residente concede um
nas e das contas nacionais existem algu- crédito a um ndo residente, o registo
mas particularidades a ter em consideracao, estatistico reflete um aumento do ativo
designadamente: de residentes face ao exterior; e
- As contas nacionais apresentam a pers-
petiva do setor ndo residente. No exem-
plo anterior, a concessdo do emprésti-

» Simetria dos resultados
Dado que refletem diferentes perspetivas,
os valores liquidos nas estatfsticas externas .
mo ao exterior implica um aumento do

sdo simétricos dos valores liquidos das esta- passivo do resto do mundo face 3 eco-
tisticas das contas nacionais (Quadro 4): nomia nacional.

Quadro 4 « Rela¢do entre os ativos financeiros e passivos da balanga de pagamentos e as contas
financeiras

Contas financeiras

Ativos financeiros Passivos
Ativos Aquisicdo de ativos financeiros
Balanca financeiros estrangeiros, por residentes em Portugal
de pagamentos Passi Obtengdo por parte de residentes
assIvVOs . ~ .
em Portugal de passivos, a ndo residentes
+ Classificagao por categorias funcionais - Nas contas nacionais financeiras a
e por instrumentos financeiros apresentacdo primdria baseia-se nos ins-

trumentos financeiros. Os instrumentos
financeiros agrupam-se em oito catego-
rias: ouro monetario e direitos de saque

- Nas estatisticas externas é privilegia-
da a apresentagdo dos ativos financei-
ros e passivos sob a forma de catego-
rias funcionais (as quais, por sua vez,
sdo desagregadas em instrumentos
financeiros); e

especiais; numerario e depdsitos; titulos
de divida; empréstimos; acbes e outras
participacbes; regimes de seguros,

©



pensfes e garantias estandardizadas;
derivados financeiros, incluindo op¢des
sobre a¢des concedidas a empregados;
e outros débitos e créditos, relativamen-
te aos quais incidem desagregacdes
adicionais.

Pese embora as formas diferentes de apresenta-
¢do, é possivel estabelecer uma ligacdo entre as
duas, que faz corresponder a cada instrumento
financeiro das contas nacionais uma ou varias
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categorias funcionais das estatisticas exter-
nas (Quadro 5). Esta correspondéncia reflete o
potencial de complementaridade analitica entre
as estatisticas da contas nacionais e das estatis-
ticas externas, uma vez que permite identificar
diferentes padrées de comportamento nas rela-
¢Bes com o exterior, associados, nomeadamente,
ao tipo de relacdo entre as partes e a motivagdo
para o investimento, o que se reflete também em
riscos e motiva¢des distintos.

Quadro 5 ¢ Relacdo entre os instrumentos financeiros das contas nacionais e os instrumentos

e categorias funcionais das estatisticas externas

Instrumentos financeiros
contas nacionais

Instrumentos financeiros
estatisticas externas

Categorias funcionais
estatisticas externas

Ouro monetério

Ativos de reserva

Ouro monetario e direitos
de saque especiais

Direitos de saque especiais

Ativos de reserva - ativos

Outro investimento - passivos

Numerario e depdsitos

Numerario e depdsitos

Outro investimento

Ativos de reserva

Titulos de divida

Titulos de divida

Investimento direto

Investimento de carteira

Ativos de reserva

Empréstimos

Empréstimos

Investimento direto

Outro investimento

Ativos de reserva

AcOes e outras participa¢bes

Ac¢oes e outras participagdes

Investimento direto

Investimento de carteira

Outro investimento

Ativos de reserva

Regimes de seguros, pensées
e garantias estandardizadas

Regimes de seguros, pensées
e garantias estandardizadas

Investimento direto

Outro investimento

Derivados financeiros, incluindo op¢des
sobre a¢Bes concedidas a empregados

Derivados financeiros, incluindo op¢des
sobre ag8es concedidas a empregados

Derivados financeiros

Ativos de reserva

Outros débitos e créditos

Outros débitos e créditos

Investimento direto

Outro investimento

+ Registo de dupla entrada versus quadru-
pla entrada

- Nas estatisticas externas as transacoes
de uma economia com o exterior sdo
registadas de acordo com o principio das
partidas dobradas (dupla entrada), ou
seja, a cada opera¢do com um ndo resi-
dente estd associado um registo a crédito
e outro a débito, de igual valor, nas con-
tas do agente econdmico residente nessa
economia. As estatisticas externas refle-
tem, deste modo, 0s registos na perspeti-
va do agente econémico residente.

- Nas contas nacionais os registos respei-
tam o principio da quadrupla entrada,

dado que as contas nacionais cobrem
todos os agentes econémicos de uma
economia (residentes e ndo residentes)
e para cada agente envolvido numa tran-
sacdo é aplicado o principio do duplo
registo. Os registos efetuados nas contas
nacionais traduzem ambas as perspeti-
vas, quer a do setor originador quer a do
setor de contraparte.



Notas

Notas
1. Reconhecimento contabilistico de uma reducdo ou anulagdo de valor de um ativo.

2. Corresponde, na perspetiva de Portugal, a compra e subsequente revenda de bens a ndo residentes, sem que 0s mesmos atravessem a fronteira de
Portugal.

3. Principio contabilistico geral através do qual os proveitos e os custos de um periodo devem ser registados contabilisticamente no exercicio a que dizem
respeito, independentemente do momento em que s3o pagos ou recebidos.

4. http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_IFM_listas.pdf (A.1.2 e A1.3)

5. http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_FI_listas.pdf;
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_OIF_listas.pdf;
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_AF _listas.pdf;
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_IFCP_listas.pdf

6. http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_CSFP_listas.pdf
7. http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_AP_listas.pdf
8. Artigo 13.° da Lei Orgtinica do Banco de Portugal.

9. Adicionalmente, o Manual de Procedimentos das Estatisticas de Operagbes e Posicbes com o Exterior, disponibilizado no sitio institucional do Banco de
Portugal na Internet, especifica os requisitos de reporte constantes da Instruggo n.° 27/2012, contendo informagdo nomeadamente sobre a nomenclatura
das operacdes abrangidas pelo reporte, as definicdes genéricas, as tabelas de desagregacdo aplicdveis a informagdo a reportar, o formato dos ficheiros e
formuldrios a enviar, bem como 0s aspetos técnicos e operacionais associados a sua transmissdo.

10. O critério é designado por Framework on Forejgn Direct Invesiment Relationships (FDIR) e foi definido pela OCDE de forma consistente com o BPM®6, do
FMI, e com a BD4, da OCDE.

11. Inclui sociedades de titularizagdo envolvidas em operagBes de titularizagdo (FVC - financial vehicle corporation), sociedades financeiras de corretagem,
sociedades financeiras de concessdo de crédito e sociedades financeiras especializadas.

12. Por simplificacdo, a referéncia a este tipo de entidades passa a ser feita através da sigla SPE.

13. Ver também a publicacdo do BCE Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves de outubro de 2000, https://www.ech.europa.eu/pub-
pdf/other/statintreservesen.pdf.

14. 0 Artigo 105.° - 2 do Tratado que cria a Unido Europeia e 0 Artigo 116.° - 3 atribuem ao Eurosistema o direito exclusivo de deter e gerir as reservas
oficiais externas dos Estados-Membros desde o inicio da 3. Fase da Unido Econémica e Monetaria.

15. 0 SDDS Plus compreende a um conjunto de indicadores estatisticos padronizados, correspondendo ao nivel mais exigente de detalhe de difusdo
estatistica criado pelo FMI, com o objetivo de reforcar a transparéncia, integridade, atualidade e qualidade da informagdo estatistica. Inclui informagdo
sobre dados macroecondmicos, politica de divulgacdo ao publico, politica de revisdes e metodologias subjacentes a produgdo da informagdo estatistica.


http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_IFM_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_FI_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_OIF_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_AF_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_IFCP_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_CSFP_listas.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/MetodologiaseNomenclaturasEstatisticas/LEFE/Publicacoes/SEC2010_AP_listas.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/statintreservesen.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/statintreservesen.pdf
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1. Detalhe informativo sobre estatisticas externas
publicado pelo Banco de Portugal — Fluxos

__setor Agreggdo Maturidade Atlv@aqe
institucional  geografico econémica
Balangas corrente e de capital .
Balanca corrente .
Bens e servigos .
Bens .
Mercadorias

Exportagoes liquidas de bens em merchanting
Ouro ndo monetario

Servigos .
Servicos de transformagdo de recursos materiais pertencentes a terceiros .
Servicos de manutencdo e reparagao .
Transportes .

Transportes maritimos .
Passageiros
Carga
Outros
Transportes aéreos .
Passageiros
Carga
Outros
Outros modos de transporte .
Passageiros
Carga
Outros
Servigos postais e de correio .
Viagens e turismo .
Construgdo .
No estrangeiro
Em Portugal
Servicos de seguros e pensdes .
Seguros diretos
Resseguros
Outros seguros
Servigos financeiros .

Expressamente cobrados e outros servi¢os financeiros
Servigos de intermediagdo financeira indiretamente medidos (SIFIM)

Direitos cobrados pela utilizagdo de propriedade inteletual n.i.n.r. .
Direitos resultantes de franchising e marketing
Outros direitos

Servicos de telecomunicagdes, informaticos e de informacao .
Servigos de telecomunicagBes
Servigos informéticos
Servicos de informagdo

Outros servicos fornecidos por empresas .
Servigos de investigagdo e desenvolvimento .
Servigos de consultoria em gestdo e outras dreas técnicas .

Consultoria jurfdica, de contabilidade e de gestdo e relacdes publicas
Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opinido

Servigos técnicos, relacionados com o comércio e outros servicos .
fornecidos por empresas

Servigos de arquitetura, de engenharia e outros servigos técnicos

Servigos de tratamento de residuos e despoluicdo, agricultura e minas

Servicos de locagdo operacional

Servigos relacionados com o comércio

Outros servigos fornecidos por empresas n.i.n.r.

Servigos pessoais, culturais e recreativos .
Servigos audiovisuais e conexos
Outros servigos pessoais, culturais e recreativos

Bens e servicos das administragdes publicas n.i.n.r .
Despesas de embaixadas e consulados
Outras operagdes governamentais
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Setor
institucional

Agregado
geografico

Maturidade

Atividade
econémica

Balangas corrente e de capital (continua)
Balanga corrente (continua)
Rendimento primério
Rendimentos de trabalho
Rendimentos de investimento
De investimento direto
Titulos de participacdo no capital
d.q. lucros reinvestidos

Instrumentos de divida

De investimento carteira
Participagdes de capital e de fundos de investimento
Titulos de divida

Outro investimento

Juros

Rendimentos imputados a detentores de apdlices de seguros
Ativos de reserva

Outros rendimentos primérios

Rendimento secunddrio
Administra¢des Publicas
Outros setores
Remessas de emigrantes / imigrantes
Rendimento secundario exceto remessas

Balanga de capital
Transferéncias de capital
Aquisicdo / cedéncia de ativos ndo produzidos ndo financeiros

Balanga financeira .
Investimento direto .
d.q. SPE
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores diretos
Entre empresas irmas
Titulos de participacdo no capital
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores diretos
Entre empresas irmas

Instrumentos de divida
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores direto
Entre empresas irmds

Investimento carteira .
Participacbes de capital e de fundos de investimento .
Titulos de participagdes no capital
Participagdes em fundos de investimento
Titulos de divida

Derivados financeiros e opgdes sobre ages concedidas aos empregados .
Outro investimento .

Outras participacbes

Numerario e depdsitos

Empréstimos

Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas

Créditos comerciais e outras contas a receber / pagar

Direitos de saque especiais (DSE)

Ativos de Reserva
Ouro monetério
Ouro em barra
Contas em ouro ndo afetado
Direitos de saque especiais (DSE)
Posicdo de reserva no FMI
Outros ativos de reserva
Numerdrio e depdsitos
Titulos
Participacbes de capital e de fundos de investimento
Titulos de divida
Derivados financeiros e opg&es sobre a¢des concedidas aos empregados
Outros

Erros e Omissdes
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Setor Agregado . Atividade
institucional geografico Maturidade econémica

Informagdo complementar
Balancas corrente e de capital - Séries ajustadas de sazonalidade
Balanga corrente
Bens e servigos
Bens
Servigos
d.q. Transportes
d.q. Viagens e turismo

Rendimento primario
Rendimento secundario

Transferéncias com a Unido Europeia
Recebimentos
Reembolsos
Fundo de coesdo
FEOGA / FEAGA / FEADER
FEDER
FSE
Outros recebimentos

Pagamentos
Contribuigdo financeira
Direitos aduaneiros e direitos niveladores agricolas
Outros

Balanga de pagamentos tecnoldgica
Direitos de aquisi¢do e utilizagdo de patentes, marcars
e direitos similares
Servigos de assisténcia técnica
Servigos de investigagdo e desenvolvimento
Outros servicos de natureza técnica

Investimento direto de acordo com o principio direcional . .
d.g. Sem SPE . .
Investimento de Portugal no exterior (IPE) . .
Titulos de participagdo no capital . .
Instrumentos de divida . *
Investimento do exterior em Portugal (IDE) . .
Titulos de participacdo no capital . .
Instrumentos de divida . .
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2. Detalhe informativo sobre estatisticas externas
publicado pelo Banco de Portugal — Posicoes

Setor
institucional

Agregado
geografico

Maturidade

Atividade
econémica

Posicdo de investimento internacional
Investimento direto
d.q. SPE
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores diretos
Entre empresas irmas

Titulos de participagdo no capital
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores diretos
Entre empresas irmds

Instrumentos de divida
De investidores diretos em empresas de investimento direto
De empresas de investimento direto em investidores diretos
Entre empresas irmas

Investimento carteira
Participacbes de capital e de fundos de investimento
Titulos de participagdes no capital
Participagdes em fundos de investimento
Titulos de divida

Derivados financeiros e opg@es sobre a¢des concedidas aos empregados
Outro investimento

Outras participa¢bes

Numerario e depdsitos

Empréstimos

Regimes de seguros, penses e garantias estandardizadas

Creditos comerciais e outras contas a receber / pagar

Direitos de saque especiais (DSE)

Ativos de Reserva
Ouro monetario
Ouroembarra
Contas em ouro ndo afetado
Direitos de saque especiais (DSE)
Posi¢do de reserva no FMI
Outros ativos de reserva
Numerario e depdsitos
Titulos
Participacdes de capital e de fundos de investimento
Titulos de divida
Derivados financeiros e opg&es sobre a¢des concedidas aos empregados

Outros

Divida externa bruta
Divida externa liquida

Informagdo complementar
Investimento direto de acordo com o principio direcional
d.q. Sem SPE

Investimento de Portugal no exterior (IPE)
Titulos de participacdo no capital
Instrumentos de divida

Investimento do exterior em Portugal (IDE)
Titulos de participacdo no capital
Instrumentos de divida
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