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CONTAS NACIONAIS FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA 
Estatísticas sobre Patrimónios Financeiros de 1999 a 2004 
 
 
1.   INTRODUÇÃO 

Na sequência da publicação, em Junho de 2005, de estatísticas anuais sobre as transacções financeiras na economia 
portuguesa para o período 2000-20041, integrando um novo capítulo do Boletim Estatístico, o capítulo F – Contas 
Nacionais Financeiras, o Banco de Portugal inicia este mês, em conformidade com o então anunciado, a publicação 
regular de informação anual sobre patrimónios financeiros, ou seja, posições em fim de período de activos e passivos 
financeiros, apresentados em secção autónoma do capítulo F (secção F.2 – Contas Nacionais Financeiras – 
Patrimónios Financeiros). O conjunto de quadros agora publicado segue um formato análogo aos quadros de 
transacções financeiras da secção F.1 e incide sobre o período 1999-2004. 

Adicionalmente, nesta edição do Boletim Estatístico procede-se à revisão desses quadros de transacções financeiras 
(secção F.1). As alterações reflectem sobretudo dois aspectos: (i) a informação adicional de natureza financeira 
entretanto coligida, procurando-se garantir a consistência entre transacções e posições ao longo do tempo; (ii) a 
mudança de base de contas nacionais efectuada recentemente pelo Instituto Nacional de Estatística, afectando as 
capacidades/necessidades de financiamento apuradas para os sectores institucionais da economia.  

As Contas Financeiras têm como referência conceptual o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 1995 
(SEC 95). Nos pontos seguintes sintetizam-se os principais aspectos metodológicos, relevantes para correcta 
interpretação dos novos quadros de patrimónios financeiros agora publicados. 

 

 
2.    METODOLOGIA 

2.1 Âmbito 

As Contas Financeiras são parte integrante das Contas Nacionais, constituindo uma representação estatística sintética 
da estrutura de financiamento e da posição financeira líquida da economia. A informação é apresentada em formato 
matricial de modo a identificar (a) os agentes económicos desagregados por cinco sectores institucionais (Sociedades 
Não Financeiras, Sociedades Financeiras, Administrações Públicas, Particulares e Resto do Mundo)2, e (b) as 
operações financeiras que ocorrem na economia considerando sete instrumentos financeiros (Ouro Monetário e Direitos 
de Saque Especiais, Numerário e Depósitos, Títulos excepto Acções, Empréstimos, Acções e outras Participações, 
Reservas Técnicas de Seguros e Outros Débitos e Créditos)3. 

As Contas Nacionais Financeiras integram dois tipos de informação: fluxos e stocks. Estes últimos, também designados 
por posições ou patrimónios, correspondem ao montante de activos e/ou passivos financeiros detidos no final de cada 
período contabilístico. Dado que o sistema de Contas Nacionais Financeiras é exaustivo, todas as variações de 

                                                 
1  Em Junho de 2005 o Banco de Portugal publicou um suplemento ao Boletim Estatístico, no qual se descreve em detalhe a metodologia utilizada para a compilação 

das Contas Financeiras. Ver “Contas Nacionais Financeiras da Economia Portuguesa. Notas Metodológicas e Apresentação dos Resultados Estatísticos de 2000 
a 2004”, Suplemento 2/2005 ao Boletim Estatístico do Banco de Portugal, Junho de 2005. 

2  Ver  “Contas Nacionais Financeiras da Economia Portuguesa. Notas Metodológicas e Apresentação dos Resultados Estatísticos de 2000 a 2004”- Secção 2.2 
Repartição por sectores institucionais, Suplemento 2/2005 ao Boletim Estatístico do Banco de Portugal, Junho de 2005.  

3 Ver  “Contas Nacionais Financeiras da Economia Portuguesa. Notas Metodológicas e Apresentação dos Resultados Estatísticos de 2000 a 2004”- Secção 2.3 
Repartição por instrumentos, Suplemento 2/2005 ao Boletim Estatístico do Banco de Portugal, Junho de 2005. 
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patrimónios deverão poder ser explicadas pelos fluxos registados no sistema, quer sejam devidas a transacções, quer 
sejam devidas a outras variações. 

As “outras variações de activos” constituem as alterações nos patrimónios que não são justificadas por transacções e 
englobam, nomeadamente, as “outras variações em volume” e os “ganhos e perdas de detenção”. As “outras variações 
em volume” incluem o aparecimento ou desaparecimento de activos (como a monetarização do ouro), as variações de 
activos e de passivos devido a acontecimentos extraordinários (por exemplo, catástrofes naturais, guerras e a anulação 
unilateral de dívidas) e as alterações de classificação ou de estrutura das unidades institucionais ou dos instrumentos 
(por exemplo, a reclassificação de sociedades gestoras de participações sociais do sector das Sociedades Financeiras 
para o sector das Sociedades Não Financeiras, ou a fusão entre instituições originalmente classificadas em diferentes 
subsectores das Sociedades Financeiras). Os “ganhos e perdas de detenção” decorrem das flutuações de preços, de 
que constituem exemplos as alterações de cotação das acções e as variações nas taxas de câmbio no caso dos 
instrumentos denominados em moeda estrangeira. 

Uma das principais finalidades das Contas Financeiras de patrimónios consiste no apuramento dos activos financeiros 
líquidos de cada um dos sectores institucionais, isto é, da diferença entre activos financeiros e passivos financeiros4. 
Uma posição financeira líquida positiva (negativa) significa que um sector tem uma posição credora (devedora), quando 
medida em termos de activos e passivos financeiros. Naturalmente, os activos financeiros líquidos não reflectem todo o 
património de um dado sector visto que o mesmo deverá ainda englobar activos reais. Em termos simples, a posição 
negativa que tipicamente caracteriza a situação financeira das empresas tem como contrapartida o respectivo 
património em activos reais, tenha ele sido obtido mediante a formação de capital ou resulte da acumulação de activos 
reais não produzidos como, por exemplo, a terra.  

2.2 Fontes de informação 

As principais fontes de informação das Contas Financeiras em Portugal são internas ao Banco de Portugal: as 
estatísticas monetárias e financeiras, que facultam dados sobre as Instituições Financeiras Monetárias e os Outros 
Intermediários Financeiros e Auxiliares Financeiros supervisionados pelo Banco de Portugal; as estatísticas da balança 
de pagamentos e da posição de investimento internacional que fornecem informação sobre todas as transacções e 
posições face a não residentes; a central de balanços, que contribui com informação anual e trimestral das Sociedades 
Não Financeiras; e as estatísticas de títulos, que fornecem informação ao nível das emissões e detentores das carteiras 
de títulos de dívida e/ou de acções. 

De entre as fontes externas ao Banco de Portugal, salientam-se: (a) o Instituto de Seguros de Portugal, a Associação 
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios e a Associação Portuguesa de Seguradores, que 
facultam informação relativa às Sociedades de Seguros e Fundos de Pensões; e (b) a Caixa Geral de Aposentações, o 
Instituto de Gestão do Crédito Público, o Instituto de Gestão de Fundos de Capitalização da Segurança Social, o 
Instituto de Gestão Financeira da Segurança Social e o Ministério das Finanças, que facultam, por seu turno, 
informação diversa relevante para a compilação das contas das Administrações Públicas. 

O Instituto Nacional de Estatística, para além de interlocutor no processo de articulação metodológica das Contas 
Nacionais, disponibiliza informação de base, utilizada sobretudo no caso das instituições financeiras não 
supervisionadas pelo Banco de Portugal, das Sociedades Não Financeiras e das Administrações Públicas. 

                                                 
4 Note-se que a soma das activos financeiros líquidos dos sectores residentes na economia não corresponde ao simétrico da posição financeira líquida do Resto do 

Mundo, pois, de acordo com o SEC 95, o instrumento “Ouro Monetário e Direitos de Saque Especiais” é considerado um activo das Sociedades Financeiras, mas 
não é considerado um passivo do Resto do Mundo. 
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2.3 Valorização dos instrumentos financeiros 

Os patrimónios financeiros devem ser registados ao valor de mercado do momento a que se referem os dados, sendo 
as transacções financeiras registadas pelo valor de cada operação. Por exemplo, os patrimónios relativos ao 
instrumento Acções e outras Participações são valorizados de acordo com o valor da cotação para as acções cotadas e 
de acordo com o conceito de Fundos Próprios5 para as acções não cotadas e outras participações. Este procedimento é 
extensível tanto aos títulos emitidos (passivos financeiros), como às carteiras de títulos na posse dos vários sectores 
institucionais (activos financeiros). Em particular, no caso das variações de preço, recorrendo à base de dados, 
continuamente actualizada, do sistema integrado de estatísticas de títulos, é possível obter informação sobre a 
valorização título a título. 

Um outro caso de valorização a preços de mercado respeita ao registo dos patrimónios financeiros que rendem juros 
numa base accrual ou de especialização económica do exercício. Por exemplo, os rendimentos que se vencem ao 
longo da vida dos títulos de dívida são registados como sendo reinvestidos no instrumento que lhes está subjacente, 
permitindo assim que o mesmo se encontre registado, não pelo valor nominal inicial, mas pelo valor de mercado de 
cada momento.  

Os patrimónios são também utilizados para o cálculo de algumas transacções, concretamente nos casos em que estas 
não são directamente observáveis, sendo aplicado um método indirecto na sua dedução. Nestes casos, as transacções 
são obtidas a partir das variações de patrimónios ajustadas de evoluções que não reflectem transacções financeiras, 
como os abatimentos ao activo ou write-offs (no caso dos empréstimos incobráveis), as flutuações cambiais, as 
variações de preço e as reclassificações.  

2.4 Consolidação sectorial 

A consolidação consiste na eliminação das transacções e dos patrimónios entre entidades do mesmo sector ou 
subsector institucional. As contas consolidadas constituem, assim, uma apresentação mais compreensível da forma 
como se processa o financiamento da economia entre os sectores que são credores líquidos e os que são devedores 
líquidos. De notar que, no âmbito da apresentação da informação em base consolidada, o total da economia é obtido 
por soma das contas das Sociedades Não Financeiras, das Sociedades Financeiras, das Administrações Públicas e dos 
Particulares. 

 

3.   APRESENTAÇÃO DE RESULTADOS 

Na apresentação que se segue, é comentada a informação estatística apresentada em três séries de quadros, que 
constituem a nova secção do capítulo F. (secção F.2 – Contas Nacionais Financeiras – Patrimónios Financeiros) do 
Boletim Estatístico e que se incluem em Anexo. A primeira série inclui os quadros F.2.1.1 a 2.1.6, a segunda os quadros 
F.2.2.1.a F.2.2.6 e a terceira os quadros F.2.3.1 a F.2.3.4. As três séries de quadros apresentam a mesma informação, 
mas organizada de forma diferente, de modo a facilitar várias perspectivas de análise. 

Na primeira série (quadros F.2.1.1 a F.2.1.6), cada quadro faculta, para um dado ano, uma visão de conjunto dos 
patrimónios financeiros organizados: 

• em linha, por instrumentos financeiros; e 

                                                 
5 Os Fundos Próprios são constituídos pelo capital social, reservas, prestações suplementares de capital, resultados transitados e resultado líquido do exercício. 

Este critério constitui uma forma internacionalmente consagrada de aproximar o valor de mercado a partir dos montantes inscritos na contabilidade das entidades. 
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• em coluna, por sectores institucionais. 

Na segunda série (quadros F.2.2.1 a F.2.2.6), cada quadro indica para o conjunto da economia e para cada sector 
institucional: 

• em linha, os instrumentos financeiros; e 

• em coluna, os anos a que respeitam os patrimónios financeiros. 

Na terceira série (quadros F.2.3.1 a F.2.3.4), cada quadro indica para cada instrumento financeiro: 

• em linha, os sectores institucionais; e 

• em coluna, os anos a que respeitam os patrimónios financeiros. 

 

Os resultados obtidos para o período 1999-2004 confirmam os Particulares e o Resto do Mundo como os sectores com 
activos financeiros líquidos positivos (em resultado de serem também os principais financiadores da economia), sendo 
as Sociedades, sobretudo as Não Financeiras, e, em menor grau, as Administrações Públicas os sectores que 
apresentam activos financeiros líquidos negativos. Note-se que, ao longo do período em análise, em termos nominais, 
os Particulares e o Resto do Mundo aumentaram os respectivos activos financeiros líquidos positivos tendo as 
Sociedades Não Financeiras e as Administrações Públicas agravado a sua posição financeira líquida negativa. 

 

Gráfico I – Evolução dos Activos Financeiros Líquidos dos Sectores Institucionais 
 – 1999 a 2004 – 
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se observa a diminuição da posição financeira líquida ao longo do período em análise, isto é, os activos líquidos em 
Empréstimos passaram de €-65.7 mil milhões em 1999 para €-104.9 mil milhões em 2004 e os activos líquidos em 
Acções e outras Participações passaram de €-83.6 mil milhões em 1999 para €-96.6 mil milhões em 2004. Neste último 
caso, no período mais recente, parte desta variação deve-se ao aumento do valor de mercado destes passivos. Por 
outro lado, há a salientar o aumento dos activos líquidos em Numerário e Depósitos de €29.1 mil milhões para €37.6 mil 
milhões entre 1999 e 2004. 

As Administrações Públicas apresentam activos financeiros líquidos negativos que se agravaram de €–33.8 mil 
milhões em 1999 para €-57.6 mil milhões em 2004, em resultado, essencialmente, do recurso acrescido à dívida pública 
titulada. Assim, o instrumento financeiro Títulos excepto Acções passou, em termos líquidos, de €-47.2 mil milhões em 
1999 para €-69.1 mil milhões em 2004, sobretudo devido à emissão de Obrigações do Tesouro e, mais recentemente, 
de Bilhetes do Tesouro. Efectivamente, em 2004 assistiu-se a um aumento substancial da proporção dos títulos de 
dívida de curto prazo no total de títulos de dívida emitidos por este sector institucional.   

Os activos financeiros líquidos dos Particulares aumentaram entre 1999 e 2004 de €135.4 mil milhões para 158.1 mil 
milhões. A maior parte dos activos financeiros dos Particulares está constituída sob a forma de Numerário e Depósitos 
(€117.2 mil milhões em 2004) e de Acções e outras Participações (€89.7 mil milhões em 2004). Saliente-se, também, o 
crescente aumento do peso dos Títulos excepto Acções, que passou de €10.7 mil milhões em 1999 para €28.9 mil 
milhões em 2004, e das Acções e outras Participações que aumentou de €70.4 mil milhões para €89.7 mil milhões, 
evolução que é explicada não só pelas transacções em títulos, como também pela variação registada nas respectivas 
cotações, conforme atrás referido a propósito dos passivos das Sociedades Não Financeiras. Os principais passivos 
financeiros dos Particulares são os Empréstimos, nomeadamente os de longo prazo (para compra de habitação), que 
registaram um aumento de €61.6 mil milhões para os €112.2 mil milhões entre 1999 e 2004.  

O Resto do Mundo aumentou os activos financeiros líquidos face aos sectores internos da economia de €41.5 mil 
milhões para €83.6 mil milhões, entre 1999 e 2004. Esta evolução reflecte os níveis geralmente muito elevados, 
observados em todos os anos do período em análise, das necessidades de financiamento externo da economia 
portuguesa. Em termos de instrumentos financeiros através dos quais se materializou o financiamento obtido do Resto 
do Mundo destacam-se o aumento dos activos líquidos em Numerário e Depósitos6 de €13.9 mil milhões em 1999 para 
€39.7 mil milhões em 2004, o aumento dos activos líquidos em Empréstimos de €8.4 mil milhões em 1999 para €20.7 
mil milhões em 2004 e o aumento dos activos líquidos em Acções e outras Participações de €25.9 mil milhões em 1999 
para €39.5 mil milhões em 2004. Saliente-se que no caso dos Títulos excepto Acções se verificou uma tendência 
inversa, tendo os respectivos activos financeiros líquidos passado de €-5.3 mil milhões em 1999 para €-14.8 mil milhões 
em 2004, em consequência de uma maior procura de sectores residentes por este tipo de activos. 

As Sociedades Financeiras são, por natureza, o sector que intermedeia os fluxos financeiros na economia, pelo que a 
sua reduzida posição financeira líquida relativa reflecte essa mesma situação. Os activos líquidos de passivos em 
Empréstimos, nomeadamente de longo prazo, foram os que registaram maior crescimento, sobretudo devido ao maior 
recurso ao crédito por parte do sector dos Particulares e das Sociedades Não Financeiras. O aumento dos passivos em 
Numerário e Depósitos e em Empréstimos, que se verifica durante o período, deveu-se em grande medida ao 
financiamento do sector financeiro junto do Resto do Mundo para fazer face ao endividamento dos sectores residentes.  

                                                 
6  As aplicações de curto prazo de não residentes em bancos residentes são, de acordo com a metodologia de Contas Financeiras, classificadas no instrumento 

Depósitos. 
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LISTA DE SUPLEMENTOS AO BOLETIM ESTATÍSTICO 

 
 
 
 
1/1998 Informação Estatística sobre Instituições Financeiras Não Monetárias, Dezembro de 1998 
2/1998 Investimento Directo do Exterior em Portugal: Estatísticas de Fluxos e Stocks para o ano de 1996 e 

Estimativas de Stocks para 1997, Dezembro de 1998 
1/1999 Nova Apresentação das Estatísticas da Balança de Pagamentos, Fevereiro/Março de 1999 
2/1999 Informação Estatística sobre Fundos de Investimento Mobiliário (FIM), Dezembro de 1999 
1/2000 Investimento Directo de Portugal no Exterior, Dezembro 2000 
1/2001 “Balanço estatístico” e “Balanço Contabilístico” das Outras Instituições Financeiras Monetárias, Agosto 2001  
1/2005 Utilização da Central de Responsabilidades de Crédito no âmbito das Estatísticas Monetárias e Financeiras, 

Abril 2005 
2/2005 Contas Nacionais Financeiras da Economia Portuguesa  

Notas Metodológicas e Apresentação dos Resultados Estatísticos de 2000 a 2004, Junho 2005 
3/2005 Contas Nacionais Financeiras da Economia Portuguesa 
 Estatísticas sobre Patrimónios Financeiros de 1999 a 2004, Novembro 2005 
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