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Introducao

O presente Suplemento ao Boletim Estatistico tem como objetivo a apresentacdo das estatisticas
de Contas Nacionais Financeiras produzidas pelo Departamento de Estatistica do Banco de Por-
tugal, explicitando os respetivos conceitos, metodologias, fontes de informacao e resultados esta-
tisticos. O presente Suplemento ao Boletim Estatistico corresponde a atualizagdo dos Suplemen-
tos 312005 e 2|2005.

A compilacdo de estatisticas de Contas Nacionais Financeiras pelo Banco de Portugal enquadra-
se nas competéncias atribuidas pela sua Lei Organica (Lei n.° 5/98 de 31 de janeiro e altera¢bes
subsequentes) e pela Lei do Sistema Estatistico Nacional (Lei n.° 22/2008, de 13 de maio). A repar-
ticdo de competéncias e os mecanismos de articulagdo na elaborag¢do das contas nacionais en-
contram-se estabelecidos num protocolo celebrado em 1998 entre o Banco de Portugal e o Insti-
tuto Nacional de Estatistica (INE), competindo ao INE a compilagdo das contas nacionais ndo finan-
ceiras e ao Banco de Portugal a compilagdo das contas nacionais financeiras. Tendo em vista a
consisténcia entre as contas financeiras e as contas ndo financeiras, o mencionado protocolo de-
termina o estabelecimento de mecanismos de cooperacdo entre as duas institui¢des, consulta
muUtua e discussao metodoldgica na compilagdo das contas nacionais, nomeadamente, no que se
refere a implementac¢do de forma harmonizada do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regi-
onais.

O Banco de Portugal disponibiliza as estatisticas de Contas Nacionais Financeiras no quadro A.6 e
no capitulo F. do Boletim Estatistico e no BPstat | Estatisticas online. A publicacdo desta informacgdo
passou, desde o inicio de 2016, a ser acompanhada por uma Nota de Informagéo Estatistica, que
visa apresentar, de forma sintética, os principais resultados do trimestre em causa.

O presente Suplemento divide-se em trés capitulos. No primeiro capftulo apresenta-se o enqua-
dramento metodolégico das estatisticas de Contas Nacionais Financeiras e sdo abordados de
modo sucinto, alguns aspetos que se prendem com a compilacdo e dissemina¢do das contas fi-
nanceiras portuguesas. No segundo capitulo apresentam-se os principais resultados de Contas
Nacionais Financeiras nos ultimos 20 anos, com especial destaque para o perfodo mais recente,
nomeadamente entre2007 e 2015. Para terminar, no terceiro capitulo, séo analisadas as rela¢des
entre setores institucionais para um determinado instrumento financeiro (neste caso a poupanca
financeira) tendo por base as denominadas matrizes “de quem a quem”, i.e., com base numa lei-
tura da informacdo de Contas Nacionais Financeiras que se caracteriza por ser tridimensional, em
que, para além da dimensé&o setor institucional e instrumento financeiro, é acrescentada a dimen-
sdo do setor de contraparte.
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1.Enquadramento metodoldgico

1.1. Aspetos gerais

As Contas Nacionais Financeiras (adiante designadas, de forma abreviada, por contas financeiras)
sdo uma das componentes das Contas Nacionais e podem ser descritas como um conjunto estru-
turado e coerente de informacdo estatistica que regista as operac8es financeiras - fluxos e stocks
- entre os varios setores institucionais da economia e entre esses setores e o resto do mundo,
nos diversos tipos de instrumentos financeiros.

As contas financeiras sdo consideradas estatisticas derivadas, uma vez que sdo construidas com
base num vasto conjunto de outras estatisticas, como, por exemplo, as Estatisticas da Balanca de
Pagamentos e as Estatisticas Monetarias e Financeiras.

Agregando diversas fontes de informacdo, as contas financeiras assumem uma grande importan-
cia para efeitos de andlise econdémica, na medida em que permitem quantificar o impacto das
decisdes financeiras dos diversos agentes econdmicos (agrupados em setores institucionais), algo
que se revelou particularmente relevante num contexto de altera¢do das rela¢des intersetoriais
na economia portuguesa, na sequéncia da eclosdo da crise financeira global e, posteriormente,
da crise europeia das dividas soberanas.

Adicionalmente, tendo em consideracdo que fornecem um quadro bastante completo sobre as
formas de investimento e de financiamento utilizadas pelos agentes econémicos, as contas finan-
ceiras, enquanto representacdo estatistica sintética da estrutura financeira da economia, tém um
significativo valor analitico do ponto de vista da monitorizacdo da estabilidade financeira, visto que
permitem, entre outros aspetos, analisar o grau de intermedia¢do do setor financeiro e a estrutura
da riqueza do setor privado.

Um dos principais resultados das contas financeiras consiste no apuramento da poupanga finan-
ceira dos diferentes setores institucionais da economia, ou seja, a diferenca entre as aplica¢Bes
em ativos financeiros e os passivos contraidos num dado perfodo. As aplica¢cdes em ativos finan-
ceiros e a assuncao de passivos por um dado setor constituem a contrapartida da capacidade ou
da necessidade de financiamento que resulta da atividade econémica do setor no periodo em
causa'. Daqui resulta que, excetuando eventuais discrepancias estatisticas, deverd existir igual-
dade entre o saldo das contas financeiras e o saldo das contas ndo financeiras.

O Banco de Portugal assumiu a responsabilidade pela compilacdo das contas financeiras na se-
quéncia de um protocolo celebrado com o Instituto Nacional de Estatistica (INE) em 1998 (ver
caixa 1). A assuncdo desta responsabilidade esteve relacionada com o facto de diversas estatisti-
cas essenciais para a elabora¢do das contas financeiras serem produzidas regularmente pelo
Banco de Portugal, de acordo com o prescrito na respetiva Lei Organica. O Banco Central Europeu
€, por seu lado, a entidade responsavel pela compilacdo das contas financeiras na Unido Moneta-
ria, contando para esse efeito com a colaboracdo dos bancos centrais nacionais.

1. Nas contas ndo financeiras a capacidade ou necessidade de financiamento é apurada, para cada setor institucional, através da diferenca entre recursos
(receitas) e empregos (despesas).
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Caixa 1 | Articulagdo com Instituto Nacional de Estatistica

O Banco de Portugal assumiu a responsabilidade pela compilagdo da componente finan-
ceira das Contas Nacionais portuguesas na sequéncia de um protocolo celebrado em 1998
com o Instituto Nacional de Estatistica, continuando esta entidade a assegurar a producdo
da componente ndo financeira das Contas Nacionais.

Tal como ja foi referido, a assuncdo da responsabilidade de produg¢do das contas financei-
ras esteve relacionada com o facto de diversas estatisticas essenciais para a elaboracdo
das contas financeiras serem produzidas regularmente pelo Banco de Portugal, nomeada-
mente as estatisticas de balan¢a de pagamentos e as estatisticas monetdrias e financeiras.

No entanto, tornou-se evidente a necessidade de assegurar um elevado grau de consis-
téncia entre contas financeiras e contas ndo financeiras (consisténcia vertical), pelo que,
através do mencionado protocolo, ficou igualmente acordado que as duas instituicdes es-
tabeleceriam mecanismos de cooperag¢do, consulta muUtua e discussao metodoldgica na
compilagdo das Contas Nacionais. Refira-se que esta necessidade é muito comum a gene-
ralidade dos paises da area do euro, na medida em que a responsabilidade pela compila-
¢do das contas financeiras é, normalmente, dos bancos centrais.

A consulta mUtua entre o Banco de Portugal e o Instituto Nacional de Estatistica tem per-
mitido melhorar a qualidade dos dois tipos de contas, nomeadamente através da reavali-
acdo de informacdo de base e de critérios estatisticos (por exemplo ao nivel do tratamento
dado a operag¢bes especificas com relevancia na informacdo), de modo a minimizar as dis-
crepancias estatisticas.

No que concerne a referéncia conceptual das contas financeiras, estas estatisticas sdo elaboradas
de acordo com as orientac¢8es preconizadas no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais
de 2010 (SEC 2010)2 - Regulamento (EU) n° 549/2013, de 21 de maio.

Tal como referido anteriormente, as contas financeiras correspondem a um conjunto estruturado
e coerente de informacdo estatistica assente numa organizac¢do clara dos varios elementos / ver-
tentes envolvidas, nomeadamente os setores institucionais, os instrumentos financeiros, os tipos
de informacdo e os critérios valorimétricos, que sdo abordados nos pontos seguintes do presente
capitulo.

1.2. Setores institucionais

Na elaboracdo das contas financeiras, os agentes econémicos sdo agregados em setores institu-
cionais de acordo com o tipo de produtor, funcdo e atividade principal.

2.0 SEC2010 constitui um referencial harmonizado sobre a metodologia, a compilagdo e o prazo de disponibilizacdo das Contas Nacionais nos paises da
Unido Europeia, correspondendo d versao europeia do Sistema de Contas Nacionais de 2008 (SCN 2008), compilado sob a orientacdo de vérios organis-
mos internacionais, nomeadamente o Eurostat, o Fundo Monetdrio Internacional, a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico, as
NacBes Unidas e o Banco Mundial.
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De acordo com as regras de classificacdo setorial introduzidas pelo SEC2010, a lista utilizada pelas
contas financeiras é a apresentada no quadro seguinte (Quadro 1).

Quadro 1 - Lista de setores institucionais

Setor institucional Descricdo

Sociedades ndo financei- Unidades institucionais dotadas de personalidade juridica que sdo produtoras
ras(S.11) mercantis e cuja atividade principal consiste em produzir bens e servicos ndo

financeiros.

Sociedades financeiras Unidades institucionais dotadas de personalidade juridica que sdo produtores
(5.12) mercantis e cuja atividade principal consiste em produzir servigos financeiros.
Administracées publicas Unidades institucionais publicas que correspondem a produtores ndo mercantis
(S.13) 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 fun¢do principal é a redistribui-
¢do do rendimento e da rigueza nacional.

Particulares (5.14 + S.15) Setor agregador das Familias (S.14) e das Institui¢des sem fim lucrativo ao ser-
vico das familias (S.15)

Familias (S.14) Individuos ou grupos de individuos, na sua fun¢do de consumidores e de empre-
séarios, que produzem bens mercantis e servi¢os financeiros e n&o financeiros
(produtores mercantis), desde que a producdo de bens e servicos ndo seja feita
por entidades distintas consideradas quase sociedades. Inclui igualmente os in-
dividuos ou grupos de individuos que produzem bens e servicos ndo financeiros
exclusivamente para utilizagdo final prépria.

Instituicdes sem fim lu-  Unidades institucionais privadas dotadas de personalidade juridica que estdo ao

crativo ao servico das servico das familias e que sdo produtores ndo mercantis.
familias (S.15)
Resto do mundo (S.2) Unidades ndo residentes no territério econdmico do pais, na medida em que

efetuem operac¢Bes com as unidades institucionais residentes ou possuam ou-

tros lagos econdémicos com unidades residentes.

Fonte: SEC2010

Ao nivel das sociedades financeiras e das administrac8es publicas é previsto detalhe adicional,
nomeadamente os subsetores institucionais apresentados no Quadro 2.
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Quadro 2 « Sociedades financeiras e Administra¢gdes publicas | Subsetores institucionais

Setor institucional Subsetores institucionais

Sociedades financeiras (5.12) Instituicdes financeiras monetarias (S.121+5.122+5.123)

Banco Central (5.121)

Entidades depositarias, exceto o Banco Central (5.122)

Fundos do mercado monetario (5.123)
Institui¢des financeiras ndo monetarias, exceto Sociedades de seguros e
fundos de pensdes (S.124 + S.125 +S.126 + S.127)

Fundos de investimento (5.124)

Outros intermedidrios financeiros, exceto Sociedades de segu-

ros e fundos de pens&es (S.125)

Auxiliares financeiros (S.126)

InstituicBes financeiras cativas e prestamistas (S.127)
Sociedades de seguros e fundos de pensdes (S.128+5.129)

Sociedades de seguros (S.128)

Fundos de pensdes (S.129)

Administra¢ées publicas (5.13)  Administragdo central (S.1311)
Administracdo regional e local (5.1313)

Fundos de seguranca social (S.1314)

Fonte: SEC2010.

1.3. Instrumentos financeiros

A informacdo de contas financeiras encontra-se igualmente organizada pelo tipo de operac¢des
financeiras, ou seja, as operacdes financeiras que ocorrem na economia agrupam-se em oito ins-
trumentos financeiros, para os quais existem ainda desagregacdes adicionais. Anomenclatura dos
instrumentos, que coincide com a nomenclatura das operag¢des financeiras, baseia-se, sobretudo,
na liquidez, na negociabilidade e nas caracteristicas juridicas dos ativos financeiros e passivos.
Deste modo, 0s ativos financeiros e passivos podem ser enquadrados nas categorias identificadas
no Quadro 3.
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Quadro 3 ¢ Instrumentos financeiros | Descri¢do

Instrumento financeiro

Descricdo

Ouro monetario e direitos
de saque especiais (F.1/
AF.1T)

O ouro monetario diz respeito ao ouro que se encontra na posse de au-
toridades monetérias e os direitos de saque especiais sdo ativos interna-
cionais de reserva criados pelo Fundo Monetario Internacional. Ambos
sdo ativos de reserva.

Numerario e depésitos
(F.2 /1 AF.2)

Engloba as notas e moedas em circulagdo, bem como depdsitos transfe-
riveis - i.e., que sdo suscetiveis de ser convertiveis de imediato em nume-
rario ou facilmente transferfveis - e outros depdsitos - i.e., que ndo po-
dem ser usados para fazer pagamentos a qualquer momento e cuja con-
Versao em numerario esta, em certo grau, sujeita a restri¢des.

Titulos de divida (F.3 / AF.3)

Instrumentos financeiros negocidveis que atestam a existéncia de uma di-
vida e englobam titulos de divida de curto e de longo prazo.

Empréstimos (F.4 / AF.4)

Instrumentos financeiros ndo negociaveis utilizados para os credores co-
locarem fundos a disposi¢do dos devedores, englobando empréstimos de
curto e de longo prazo.

A¢des e outras participa-
¢Bes (F.5/AF.5)

Instrumentos financeiros que representam créditos residuais sobre os
ativos das unidades institucionais que emitiram este instrumento e englo-
bam a¢Bes e outras participagdes que representam um direito sobre o
valor residual de uma sociedade depois de terem sido liquidados todos
0s débitos e a¢bes ou unidades de participagdo em fundos de investi-
mento.

Reservas de seguros, pen-
sdes e garantias estandar-
dizadas (F.6 / AF.6)

Instrumentos financeiros que agregam as provis@es técnicas de seguros
ndo vida, os direitos associados a seguros de vida e pensdes e as provi-
sdes para garantias estandardizadas.

Derivados financeiros, in-
cluindo op¢des sobre
a¢des concedidas a em-
pregados (F.7 / AF.7)

Instrumentos financeiros emitidos com base num ativo subjacente dife-
rente, através dos quais certos riscos financeiros especificos podem ser
negociados nos mercados. Devem ser negociaveis em mercados organi-
zados ou de balcdo e ter um valor de mercado.

Outros débitos e créditos
(F.8 / AF.8)

Ativos financeiros e passivos que sdo criados como contrapartida de ope-
racBes em que ha um desfasamento entre o momento de realizacdo des-
tas e os recebimentos / pagamentos correspondentes. Inclui, nomeada-
mente, créditos comerciais e adiantamentos.

Fonte: SEC2010.

1.4. Tipos de informacgao

De acordo com o SEC 2010, o sistema de Contas Nacionais integra dois tipos basicos de informa-
¢do: os fluxos e os stocks. Os fluxos referem-se a acdes e efeitos de eventos que se verificam num
dado periodo de tempo, enquanto os stocks dizem respeito a situa¢cdo em determinado momento.

Os stocks, também designados por posi¢cdes ou patrimonios, correspondem ao montante de ati-
vOs e/ou passivos num determinado momento do tempo, sendo registados no final de cada peri-

odo contabilistico.
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Figura 1 * Relagdo entre tipos de informacgao
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Por sua vez, os fluxos refletem a criacdo, a transformacdo, a troca, a transferéncia ou a extin¢do
de um valor econémico. Considerando que o sistema de Contas Nacionais é exaustivo, todas as
variacOes de stocks deverdo ser explicadas pelos fluxos registados no sistema (Figura 1). Existem
dois tipos de fluxos: as transacées e as outras variagdes de volume e de preco.

As transacdes financeiras referem-se as aquisi¢des liquidas de ativos financeiros e operagdes so-
bre passivos ao nivel dos diversos tipos de instrumentos financeiros. As transa¢des financeiras
definem-se, assim, como rela¢des entre unidades institucionais residentes ou entre elas e o resto
do mundo, por acordo mutuo, que envolvem a cria¢do, liquidagdo ou mudanca de propriedade
de ativos financeiros e de passivos.

As outras varia¢des de volume e de preco registam as altera¢es nos stocks que ndo sdo justifica-
das por transacdes e englobam o seguinte:

e Qutras varia¢cdes no volume de ativos e de passivos: incluem o aparecimento ou desapa-
recimento de ativos que ndo decorram de opera¢des (como a monetiza¢do do ouro ou a
descoberta de recursos no subsolo), as varia¢cdes de ativos e de passivos devido a aconte-
cimentos excecionais imprevistos que, por natureza, ndo sdo econdémicos (por exemplo,
perdas resultantes de catastrofes naturais ou atos de guerra, e a anulacdo unilateral de
dividas) e as altera¢des de classificacdo e de estrutura das unidades institucionais ou dos
instrumentos;

e Ganhos e perdas de detencao nominais: decorrem das flutua¢des nos precos dos ativos e
resultam da simples posse desses ativos (por exemplo, a alteracdo da cotagdo de a¢des ou
variagdes de taxas de cambio no caso de instrumentos denominados em moeda estran-
geira). Estes ganhos e perdas de detenc¢do designam-se neutros (quando refletem as vari-
acdes no nivel geral de precos) ou reais (quando espelham alteragdes nos precos dos ati-
vos relativamente ao nivel geral de precos). Os ganhos e perdas de detenc¢do dizem-se
realizados quando, no perfodo contabilfstico, o ativo em questdo é vendido, resgatado, uti-
lizado ou cedido por qualquer outra forma ou quando o passivo é reembolsado. Por sua
vez, um ganho/perda ndo realizado acrescenta/retira valor a um ativo que é ainda possuido
ou a um passivo que é ainda devido no final do perfodo em causa.

Os dados de posi¢8es de contas financeiras fornecem, para uma determinada data, informagdo
sobre os stocks de ativos financeiros e passivos dos varios setores (incluindo o resto do mundo),
permitindo apurar a respetiva riqueza financeira liquida. Deste modo, facultam uma ideia da es-
trutura dos mercados financeiros e do grau de intermediacdo financeira (isto é, o peso que as
entidades do setor financeiro detém no total das operag¢des financeiras).
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As transac¢es de contas financeiras descrevem as operagdes realizadas durante um perfodo pe-
los varios setores, ou seja, as suas aplicagdes financeiras e as suas formas de endividamento, per-
mitindo apurar a capacidade / necessidade de financiamento de cada um deles e do total da eco-
nomia em rela¢do ao exterior.

1.5. Critérios valorimétricos

Ao nivel dos stocks, sdo adotados diferentes critérios valorimétricos, dependendo do tipo de ins-
trumento financeiro, do prazo desse instrumento e do tipo de instituicdo envolvida (Quadro 4).

Os stocks de ativos financeiros e passivos expressos em moeda estrangeira devem ser convertidos
em moeda nacional a taxa de cambio vigente na data de referéncia da informagdo.

Quadro 4 « Critérios valorimétricos | Stocks

Instrumento financeiro Critério valorimétrico

Ouro monetério e direitos de saque especiais
Valor de mercado

(F1/AF1)
Numerario e depdsitos (F.2 / AF.2)* Valor nominal

Titulos de divida (F.3 / AF.3)* Valor de mercado

Empréstimos (F.4 / AF.4) * Valor nominal

A¢Oes e outras participagdes (F.5 / AF.5) Valor de mercado ou valor contabilistico

Reservas de seguros, pensées e garantias estandardi-
zadas (F.6 / AF.6)

Derivados financeiros, incluindo opgdes sobre a¢Bes
concedidas a empregados (F.7 / AF.7)

Valor atualizado das responsabilidades futuras

Valor de mercado

Outros débitos e créditos (F.8 / AF.8) Valor nominal

* Inclui juros corridos.

As transa¢des devem ser valorizadas com base no preco acordado entre os agentes econémicos
no mercado. Nos casos em que esta valorizacdo ndo esteja disponivel deve ser aplicado um mé-
todo indireto de deducdo do valor da transa¢do, que consiste em tomar as varia¢des de stocks
ajustadas de evoluc¢Bes que ndo refletem transag8es financeiras, como o0s abatimentos ao ativo
ou write-offs (no caso dos empréstimos incobraveis), as flutuagdes cambiais, as variacdes de preco
e as outras reclassificacoes.

Nas transa¢des de ativos financeiros e passivos expressos em moeda estrangeira deve ser utili-
zada a taxas de cambio do momento da transagao.

Por ultimo, importa mencionar que as transa¢des sdo registadas de acordo com o principio da
especializagdo econdmica, isto €, quando o valor econémico é criado, transformado ou extinto, ou
quando se criam, transformam ou extinguem os direitos e as obriga¢8es. No caso dos instrumen-
tos financeiros este principio é particularmente relevante no que diz respeito ao registo dos juros.
Os juros sdo registados como vencendo-se continuamente ao longo do tempo a favor do credor
com base no montante do capital em divida. Assim, os juros vencidos em cada periodo devem ser
refletidos, quer sejam ou ndo realmente pagos. Quando os juros ndo sdo pagos, o respetivo valor
é refletido como uma nova aquisicdo de um ativo financeiro pelo credor, a qual corresponde uma
nova assuncdo de divida pelo devedor. O valor dos juros corridos e nao pagos em determinado
momento deve ser incluido nos stocks de ativos financeiros e passivos.
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1.6. Consisténcia horizontal e vertical

No sistema de contas nacionais registam-se as opera¢des entre duas entidades com base no prin-
cipio da quadrupla entrada, devendo cada operacdo ser registada duas vezes pelos dois interve-
nientes envolvidos. Em particular, caso se trate de uma operagdo financeira, 0 mesmo montante
deve ser registados nas contas financeiras dos dois setores institucionais envolvidos, como varia-
¢do de ativos financeiros e/ou passivos. Caso se trate de uma operagdo com impacto nas contas
ndo financeiras, deve ser registado o mesmo montante na conta ndo financeira (como emprego
OU recurso) e na conta financeira dos dois setores.

Assim, para efeitos de compilacdo dos dados e da sua agregacdo na producgdo das contas finan-
ceiras sdo utilizados diversos procedimentos regulares de valida¢do, quer ao nivel da informagdo
de base (rece¢do e qualidade dos dados), quer ao nivel da informacdo final que permitam verificar
que o principio da quadrupla entrada é respeitado. Deste modo, a valida¢do dos dados finais de
contas financeiras tem, entre outros aspetos, de respeitar dois critérios: consisténcia horizontal e
consisténcia vertical.

A consisténcia horizontal consiste numa validacdo interna do sistema de produgdo de contas
financeiras que se verifica para cada tipo de informacdo e para cada instrumento financeiro,
garantindo o equilibrio dos ativos financeiros e dos passivos entre os varios setores da eco-
nomia.

A figura 2 apresenta, de forma resumida, as condi¢8es necessarias para que seja respeitado o
critério da consisténcia horizontal.

Figura 2 « Consisténcia horizontal

Para cada tipo de informagédo e para cada um dos instrumentos financeiros, devem verificar-
se as seguintes condigfes:

Ativo do Setor A face ao Passivo do Setor B face ao
Setor B Setor A

Passivo do Setor A face ao Ativo do Setor B face ao
Setor B Setor A

Soma do ativo de todos os Passivo do Resto

Ativo do Total da Economia
' ‘ setores residentes do Mundo *

Passivo do Total da Soma do passivo de todos os Ativo do Resto
Economia setores residentes do Mundo

* Em termos de stocks o Ouro Monetario é registado como um ativo financeiro ndo setorizado

Assim, para os diferentes tipos de informacgdo é necessario assegurar a consisténcia intersectorial,
isto &, que o ativo que o setor A reconhece em relagdo ao setor B (por exemplo, os empréstimos
concedidos as familias que os bancos registam no seu balango) é igual ao passivo que o setor B
reconhece em relacdo ao setor A (ou seja, 0s empréstimos que as familias devem aos bancos). A
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mesma légica, mas numa perspetiva do total da economia determina que a soma do ativo dos
diversos setores residentes devera ter reflexo como passivo do resto do mundo.

Por sua vez, a consisténcia vertical consiste numa validagdo externa, ou seja, corresponde a coe-
réncia entre o saldo obtido através das contas financeiras (saldo de todas as transac¢des financei-
ras) elaboradas pelo Banco de Portugal e o saldo obtido através das contas ndo financeiras (saldo
de todas as transag8es correntes e de capital) elaboradas pelo Instituto Nacional de Estatistica. A
consisténcia vertical verifica-se quando, a diferenca entre recursos e empregos do lado das contas
ndo financeiras corresponde ao mesmo valor da diferenca entre as transacées em ativos finan-
ceiros e passivos. Por exemplo, tomando como exemplo o setor institucional das familias, consi-
dere-se remunerac8es (recursos) no valor de 100, despesas de consumo final no valor de 80,
aumento de depdsitos bancarios no valor de 50 e aumento de empréstimos no valor de 30 (Qua-
dro 5).

Quadro 5 * Exemplo consisténcia vertical - Familias

Conta ndo financeira

Empregos Recursos
Remuneragdes 100
Consumo final 80
Recursos - empregos = capacidade/necessi- 20
dade de financiamento
Conta financeira

Transagdes Transagdes

ativos financeiros passivos

Depositos 50
Empréstimos 30
Ativos - passivos = capacidade/necessidade de 50

financiamento
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Figura 3 ¢ Consisténcia vertical

Saldo da conta Saldo da conta
financeira para o nédo financeira
SetorA parao SetorA

Soma das
transagBes
passivas de

todos os

instrumentos instrumentos

[Banco de [INE]
Portugall

Ndo obstante os esforcos de convergéncia realizados pelas instituicdes mencionadas, é possivel
que existam discrepancias entre as duas estatisticas, as quais encontram explica¢do na utilizagdo
de diferentes fontes de informacdo e na existéncia de desfasamentos temporais no registo de
operagoes.

1.7. Matrizes "de quem a quem” e fluxo de fundos

As contas financeiras assentam, tradicionalmente, numa representacdo bidimensional centrada
no setor institucional e no instrumento financeiro, ou seja, de cada setor institucional na perspe-
tiva do total dos seus ativos financeiros e passivos nos varios instrumentos financeiros, sem iden-
tificacdo das contrapartes relativamente a quem esses ativos financeiros/passivos sao deti-
dos/contrafdos. Por exemplo, na representacdo bidimensional das contas financeiras, apenas se
apresentam os ativos totais de particulares sob a forma de aplicacées em titulos, sem identificar
quais os setores emitentes desses titulos. Desta forma, esta informacdo ndo permite detalhar as
relagdes que se estabelecem entre os varios setores numa o6tica “credor/devedor” ou “de quem a
quem”.

Beneficiando da utilizacdo de micro-dados e do elevado nivel de granularidade das fontes de in-
formacdo empregues (aspeto fundamental para a identificacdo das contrapartes associadas as
operagdes e posi¢des financeiras), 0 Banco de Portugal elabora matrizes “de quem a quem” no
dominio das contas financeiras, estando estas, por sua vez, na origem do esquema de fluxo de
fundos.

O fluxo de fundos é um tipo particular de apresentacdo grafica da informacdo de contas financei-
ras que se caracteriza por ser tridimensional, ou seja, onde ambas as partes envolvidas numa
dada relagdo financeira sdo evidenciadas. Desta forma, o fluxo de fundos complementa a infor-
macdo tradicional de contas financeiras, adicionando a dimensdo do setor da contraparte para as
operac@es financeiras. Por outras palavras, a cada transacdo ativa de um dado setor credor da
economia é atribuida a correspondente transacdo passiva do respetivo setor devedor. Esta rela-
¢do - que se denomina de “de quem a quem” — permite aferir a totalidade das rela¢des interseto-
riais de uma dada economia e desta com o exterior. A importancia analftica desta informagdo por
setor de contraparte é discutida em maior detalhe na caixa 2.

No capftulo 4 é sugerida uma andlise das relagdes financeiras entre os setores institucionais que
tem por base precisamente a apresentacdo da informacdo de contas financeiras através do fluxo
de fundos.
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Caixa 2 | Informacao por setor de contraparte
Matrizes “de quem a quem”

As matrizes “de quem a quem” sdo construidas para cada um dos instrumentos financeiros
e apresentam, em simultaneo, as dimensdes dos setores credores (em linha) e devedores
(em coluna), podendo mostrar stocks ou transa¢des. Por forma a ilustrar a leitura desta
informagdo, o quadro 6 apresenta um exemplo de uma destas matrizes que por hipdtese
retrata as transag¢des ocorridas em titulos de divida durante um trimestre.

Assim, com base nesta informacdo é possivel concluir que durante o periodo de referéncia,
as sociedades ndo financeiras, emitiram um montante liquido de 130 milhdes de euros
(total da coluna (1)), dos quais, 50 milh8es de euros corresponderam a uma transagdo
intrasetor, i.e., correspondem a titulos emitidos por sociedades ndo financeiras e adquiri-
dos por sociedades ndo financeiras, sendo que relativamente aos restantes setores cre-
dores, destacam-se os particulares que registaram uma aquisicao liquida de 60 milh&es
de euros.

Na perspetiva do ativo das sociedades ndo financeiras estas adquiriram um montante li-
quido de 50 milhdes de euros (total da linha (1)), aumentando as suas disponibilidade em
titulos de divida emitidos pelo resto do mundo (+30 milhdes de euros) e intrasetor (0s 50
milhdes de euros ja anteriormente referidos) e reduzindo as suas disponibilidades em re-
lagdo aos restantes setores residentes (-10 milhdes de euros em relagdo a sociedades fi-
nanceiras e -20 milhdes de euros em relagdo as administragdes publicas)

Quadro 6 * Matriz “de quem a quem” | Exemplo - Titulos de divida - transa¢des

Setor devedor

Sociedades  Sociedades  Administraces Particulares Resto Total
nao financeiras publicas do mundo
financeiras
(1 2) B3) 4 (5) (1M
Sociedades o 50 -10 -20 0 30 50
financeiras (1)
Socledades 10 10 10 0 50 40
financeiras ()
steler Administracoes
credor ~CMETES 0 45 25 0 10 10
publicas ©)]
Particulares 4) 60 -10 50 0 -20 80
Resto do 10 10 90 0 - 90
mundo (5)
Total 6) 130 5 105 0 -50

A matriz apresentada, corresponde a valores em base ndo consolidada, apresentando na
diagonal os valores das transa¢8es ocorridas entre entidades pertencentes ao mesmo
setor institucional, no caso de se tratar de informacdo consolidada, as transag¢des intras-
sectoriais sdo eliminadas e as células da diagonal estdo, por construcdo, em branco.

A crescente importancia da informacdo do fluxo de fundos

A crise financeira global veio expor um conjunto de dominios onde a informacao estatis-
tica disponivel para os decisores de politica era insuficiente. Em 2009, o Conselho de Es-
tabilidade Financeira e o Fundo Monetario Internacional procederam a um levantamento
de dreas onde a informacdo estatistica deveria ser melhorada e expandida. O relatério
produzido em 2009 por estas duas entidades, dirigido aos ministros das financas e go-
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vernadores dos bancos centrais das economias do G20, elenca um conjunto de 20 reco-
mendacdes. A recomendac¢do numero 15 deste relatério incentiva a compilagdo e disse-
minag¢do de informacdo setorial em geral, designadamente dos balancos dos varios seto-
res e do fluxo de fundos.

A relevancia desta informacdo tem sido destacada como sendo de particular importancia
para as politicas monetaria e de estabilidade financeira, em particular num contexto ca-
racterizado por elevadas posi¢es financeiras e de aumento da interligagdo financeira
das economias.

Por um lado, é uma componente relevante em analises da propagacdo de vulnerabilida-
des entre os varios setores institucionais. Ao evidenciar as exposi¢des financeiras inter-
setoriais, permite aferir o potencial efeito de contagio de choques adversos oriundos de
um determinado setor aos demais setores: por exemplo, esta informacgdo da um contri-
buto importante para determinar como possiveis vulnerabilidades nos setores ndo finan-
ceiros de uma dada economia podem, em Ultima instancia, afetar o setor financeiro e
vice-versa.

Por outro lado, a ligagdo entre a informacdo relativa a fluxos financeiros e emprego em
bens e servicos e fatores de produgéo é relevante para aferir os mecanismos que interli-
gam o lado real e o lado financeiro das economias. Desta forma, esta informac&o permite
analisar eventuais constrangimentos a decisGes de despesa e produc¢do em relagdo a
situagdes de funcionamento irregular de mercados financeiros.

1.8. Fontes de informacgdo

As principais fontes de informacdo das contas financeiras sdo internas ao Banco de Portugal e
passam por um amplo conjunto de estatisticas primarias que, regra geral, constituem informac¢do
prépria de alguns setores, tais como as estatisticas monetdrias e financeiras (que facultam dados
sobre as instituicdes financeiras monetarias, as instituicdes financeiras ndo monetarias), as esta-
tfsticas da balanga de pagamentos e da posi¢do de investimento internacional (que fornecem in-
formacdo sobre todos os fluxos e posi¢des em relacdo a ndo residentes), as estatisticas da central
de balangos (que contribuem com informagdo sobre as sociedades ndo financeiras), as estatfsticas
de titulos (que fornecem informacdo ao nivel das emissdes e detentores das carteiras de titulos
de divida e/ou a¢8es, de modo transversal a todos os setores institucionais) e as estatisticas da
central de responsabilidades de crédito (que disponibilizam dados relativos aos empréstimos ob-
tidos junto do setor financeiro residente, assumindo particular relevancia na identificagdo das con-
trapartes).

Para além da informacdo estatistica interna, sao utilizadas fontes externas ao Banco de Portugal,
salientando-se as seguintes:
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Quadro 7 « Fonte externa | Tipo de informacgao

Fonte externa

Tipo de informagdo facultada

Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes

Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento,
Pensoes e Patriménios

Associa¢do Portuguesa de Seguradores

Informagdo relativa as sociedades de seguros e fun-
dos de pensses.

Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Pu-
blica - IGCP, E.P.E

Dados relativos as responsabilidades do Tesouro
em depdsitos de entidades publicas, a divida di-
reta do Estado e as emissdes e amortizagdes de
diversos instrumentos de divida.

Servicos regionais de estatistica dos Agores e da
Madeira

Informagdo sobre as respetivas dividas e sobre o
ajustamento défice-divida de cada regido.

Direcdo-Geral do Orcamento

Informagdo sobre a execugdo or¢camental, ativos fi-
nanceiros do Estado e empréstimos garantidos.

Caixa Geral de Aposentagdes

Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da
Seguranga Social

Direcdo-Geral do Tesouro e Finangas

Informagdo sobre as respetivas carteiras em instru-
mentos financeiros.

Adicionalmente as entidades externas que constam da tabela acima, importa mencionar o Insti-

tuto Nacional de Estatistica, que, para além de interlocutor no processo de articulagdo metodolé-

gica das Contas Nacionais, disponibiliza informacgdo de base utilizada por alguns setores, nomea-

damente as administra¢des publicas e os particulares.

Tendo em conta a existéncia de uma multiplicidade de fontes de informacdo e, em alguns casos,

mais do que uma fonte para a mesma rubrica, tornou-se necessario estabelecer uma hierarquia

de fontes de informacgdo. Consequentemente, foi definido, por exemplo, que:

e Os dados da Balan¢a de Pagamentos e da Posi¢cdo de Investimento Internacional referen-

tes a ndo residentes devem ser privilegiados. De um ponto de vista conceptual existe uma

equivaléncia entre os saldos das contas nacionais e das estatisticas externas que justificam

esta primazia>;

e  Paraos setores que dispdem de um conjunto significativo de informacao prépria, deve ser

atribuida prioridade aos seus dados em relacdo aos restantes nas operacées que lhes sdo

especificas;

e Os dados respeitantes ao Estado sobrepdem-se aos dados dos restantes subsetores das

administracdes publicas; e

3 Vide capftulo 3. Relagdo entre as estatisticas externas e as contas nacionais do suplemento 2/2015 ao Boletim Estatistico “Estatisticas da Balanga de

Pagamentos e da Posicdo de Investimento Internacional — Notas metodoldgicas”.
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e Osdados do Banco Central tém prioridade relativamente as outras institui¢c8es financeiras
monetarias.

e Dereferir, adicionalmente, que, para além da informacdo prépria dos varios setores, existe,
igualmente, diversa informagdo que é obtida por contraparte, situacdo que ocorre com
particular incidéncia nas sociedades ndo financeiras e nos particulares. Os dados destes
dois setores sao também, em certos casos, apurados de forma residual.

1.9. Disseminacao

As estatisticas de contas financeiras séo publicadas trimestralmente no Boletim Estatistico (qua-
dro A.6 do capitulo A. Principais indicadores e capitulo F. Contas Nacionais Financeiras) e no BPstat
Estatisticas online, com um desfasamento em rela¢do ao periodo de referéncia ndo superior a 110
dias, sendo disponibilizada informag&o cujo perfodo de referéncia se inicia em 1994,

A publicacdo dos dados acima referidos passou, desde o inicio de 2016, a ser acompanhada por
uma Nota de Informacdo Estatistica, a qual visa, no essencial, apresentar os principais resultados
do perfodo em causa.

Em abril de 2016, o Banco de Portugal comecou a divulgar, através do BPstat Estatisticas online,
nova informacdo de contas financeiras. Para um conjunto selecionado de instrumentos financei-
ros (nomeadamente, depdsitos, titulos de divida de curto e de longo prazo, empréstimos de curto
e de longo prazo, a¢des cotadas e a¢des/unidades de participagdo em fundos de investimento)
passou a ser disponibilizada informacao, desde 2012, sobre os ativos e 0s passivos dos varios
setores da economia por setor de contraparte. Deste modo, através da componente multidimen-
sional do BPstat Estatisticas online é possivel efetuar as seguintes analises:

e Apurar, paraum determinado instrumento financeiro e periodo, a decomposi¢do, por setor
de contraparte, dos ativos e passivos dos varios setores; ou

e Aferir a evolu¢do da exposi¢do de um determinado setor aos outros setores, tendo por
referéncia um dado instrumento financeiro.

As estatisticas de contas financeiras sdo, igualmente, objeto de reporte, com periodicidade trimes-
tral e anual, para um conjunto de organismos internacionais, nomeadamente:

e Banco Central Europeu (BCE);

e Eurostat;

e Fundo Monetéario Internacional (FMI);

e Banco de Pagamentos Internacionais (BIS);

e Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
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2. Apresentacao dos principais resultados

Neste capitulo é feita uma primeira referéncia a evolucdo observada nos dltimos 20 anos, i.e., ao
longo de todo horizonte temporal para o qual existe informacdo de contas financeiras disponivel.
Numa segunda parte, tendo em consideragdo a importancia da crise financeira de 2007/2008 e o
impacto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) a Portugal (que teve inicio em
maio de 2011 e terminou em junho de 2014), a apresentac¢do dos resultados por setor institucio-
nal centra-se no perfodo entre 2007 e 2015, com especial enfoque no antes e apds 2011. Salvo
indicacdo em contrario a analise é feita com base nos dados consolidados, i.e., excluindo opera-
¢Bes entre entidades que pertencem ao mesmo setor institucional.

2.1. Vinte anos de informagdo de contas nacionais financeiras

Tal como foi referido anteriormente, as estatisticas de contas financeiras encontram-se disponi-
veis desde 1994, o que corresponde a mais de vinte anos completos de informac¢do. Com base
neste perfodo mais longo de informacao é possivel analisar, de forma mais estrutural, a evolu¢do
dos patriménios e dos fluxos financeiros da economia portuguesa e dos setores institucionais que
a constituem.

Em relacdo aos patriménios financeiros liquidos (Grafico 1), verifica-se que a posi¢cdo externa da
economia portuguesa era proxima de zero em 1995, tendo-se deteriorado progressivamente ao
longo das Ultimas duas décadas, atingindo, no final de 2015 um valor negativo de cerca de 109,3
por cento do PIB. Este agravamento resulta sobretudo da evoluc¢do do patriménio financeiro Ii-
quido das sociedades nédo financeiras e das administracdes publicas, refletindo, neste caso, o au-
mento da divida publica ao longo do perfodo. O setor dos particulares é o setor com o patriménio
financeiro liquido positivo mais elevado, tendo o setor das sociedades financeiras um valor proé-
ximo do equilibrio entre ativos financeiros e passivos.

Grafico 1 ¢ Patrimonio financeiro liquido (1995-2015)
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No que diz respeito as transacdes financeiras (Grafico 2), verifica-se que a economia portuguesa
apresentou, entre 1996 e 2011, necessidades de financiamento em todos 0s anos, atingindo, em
2008, os 10,9 por cento do PIB. A partir de 2012 verificam-se excedentes de Portugal em relacdo
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ao resto do mundo. O setor dos particulares obteve capacidades de financiamento ao longo de
todo o perfodo. Pelo contrario, as administra¢gdes publicas foram deficitarias em todos os anos
das duas décadas em analise. No setor das sociedades ndo financeiras observaram-se necessida-
des de financiamento em toda a série, exceto em 1995, 1996, e desde 2013. Os valores pouco
significativos da capacidade de financiamento das sociedades financeiras, que se verificam em
quase toda a série, espelham a func¢do de intermediacdo financeira deste setor institucional; os
valores relativamente mais elevados que se observam nos Ultimos anos para este setor refletem
as medidas de apoio governamental a bancos que ocorreram sobretudo apés 2010.

Grafico 2 « Poupanca financeira (1995-2015)
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2.2. Patrimoénios financeiros +2007-2015

Com base nas posi¢Ges em fim de perfodo (stocks), verifica-se que o patriménio financeiro liquido
da economia portuguesa (ou seja, os ativos financeiros deduzidos dos passivos) atingiu os -196,3
mil milh8es de euros no final de 2015, registando reduc8es de 40,5 e 18,9 mil milhdes de euros
em relacdo a 2007 e 2011, respetivamente.

A evoluc¢do desfavoravel na riqueza financeira liquida da economia portuguesa resultou da redu-
¢do do patriménio financeiro liquido das administragdes publicas, a qual foi parcialmente com-
pensada pelo comportamento contrario registado ao nivel dos restantes setores residentes. O
contributo dos varios setores ao longo do periodo analisado é observavel através do Grafico 3.
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Grafico 3 « Patrimonio financeiro liquido | Contributo dos diferentes setores institucionais
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Notas: Informagdo disponivel nos quadros F.2.2.2 a F.2.2.5 do Boletim Estatistico do Banco de Portugal e no BPstat | Estatisticas
online.

Passando a uma andlise individual de cada um dos setores institucionais, e comegando pelas so-
ciedades ndo financeiras, observa-se que o seu patriménio financeiro liquido das ndo registou
alteracdes relevantes entre 2007 e 2015, oscilando o seu valor total entre -231,8 e -252,4 mil mi-
Ihdes de euros (Grafico 4). Ndo obstante, tanto os ativos financeiros como os passivos apresenta-
ram um crescimento significativo ao longo do perfodo em andlise.

Os ativos financeiros aumentaram 50,4 mil milhdes de euros entre 2007 e 2015, sendo de desta-
car a evolucdo dos empréstimos (+10,7 mil milhdes de euros), das a¢des e outras participagdes
(+12,5 mil milhdes de euros) e dos outros débitos e créditos (+28,8 mil milhdes de euros).
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Grafico 4 » Patriménio das sociedades ndo financeiras | Composi¢do por instrumento fi-
nanceiro
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Notas: Informagdo disponivel no quadro F.2.2.2 do Boletim Estatistico do Banco de Portugal e no BPstat | Estatisticas onfine.

Por sua vez, 0s passivos aumentaram 47,7 mil milhdes de euros no perfodo em causa, notando-
se um incremento dos titulos de divida (+6,8 mil milhées de euros), dos empréstimos (+7,7 mil
milhSes de euros), das a¢Bes e outras participacdes (+12,7 mil milhées de euros) e dos outros
débitos e créditos (+17,3 mil milhdes de euros).

Relativamente as sociedades financeiras, o patriménio financeiro liquido evoluiu de forma distinta
antes de depois de 2011; de facto, observou-se uma reducao de 11,8 para 3,8 mil milhdes de
euros entre 2007 e 2011, e um incremento de 12,5 mil milhdes de euros entre 2011 e 2015,
atingindo os 16,3 mil milhGes de euros no final de 2015.

Em termos de ativos financeiros, e ndo obstante a importancia da evolugdo da carteira de tftulos
de divida e das agBes e outras participagdes, os empréstimos concedidos explicam, em grande
medida, o comportamento distinto do ativo das sociedades financeiras antes e apds o inicio do
PAEF (Grafico 5). Mais concretamente, os empréstimos aumentaram 32,5 mil milhdes de euros
entre 2007 e 2011 e diminuiram 59,2 mil milh8es de euros entre 2011 e 2015.
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Grafico 5 « Patrimonio das sociedades financeiras | Composi¢do por instrumento finan-

ceiro
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No que concerne aos passivos, importa destacar o numerario e depdsitos, que registou um au-
mento de 42,1 mil milhdes de euros entre 2007 e 2011 e uma quebra de 28,6 mil milhdes de

euros de 2011 a 2015.

O patrimonio financeiro liquido das administrag8es publicas diminuiu de -96,5 mil milhdes de eu-
ros em 2007 para -194,7 mil milhdes de euros em 2015, tendo esta diminui¢do representado a

evolucdo mais significativa entre os quatro setores da economia.

Entre 2007 e 2011 verificou-se um aumento dos ativos financeiros na ordem dos 33,0 mil milhdes
de euros, sendo de salientar o contributo do numerario e depdsitos e das a¢des e outras partici-
pacBes (Grafico 6). Nos quatro anos seguintes, o total de ativos financeiros manteve-se relativa-

mente estavel, ocorrendo um efeito de compensacéo entre as variagdes de patrimonios de alguns

instrumentos financeiros.
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Grafico 6  Patrimoénio das administracdes publicas | Composi¢do por instrumento finan-

ceiro
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Notas: Informagdo disponivel no quadro F.2.2.4 do Boletim Estatistico do Banco de Portugal e no BPstat | Estatisticas onfine.

Por sua vez, a analise dos passivos das administracées publicas, por perfodo e por instrumento
financeiro, permite concluir que, entre 2007 e 2011, destacou-se o financiamento contraido sob
a forma de empréstimos, que registou um aumento de 45,2 mil milhdes de euros. Note-se que,
cerca de 80% do incremento nos empréstimos ocorreu em 2011 por efeito dos montantes rece-
bidos no ambito do PAEF (cerca de 35,4 mil milh&es de euros, naquele ano). Do inicio de 2012 até
ao final de 2015, para além das restantes tranches recebidas no ambito do PAEF (42,7 mil milh8es
de euros) e das primeiras amortiza¢des dos empréstimos concedidos pelo Fundo Monetario In-
ternacional (8,5 mil milhdes de euros), é de salientar, igualmente, o acréscimo do stock de titulos
de divida emitidos, na ordem dos 43,2 mil milhdes de euros (Gréfico 6), que reflete exclusivamente,
a valorizagdo dos titulos de divida publica portugueses.

No que respeita aos particulares, o patriménio financeiro liquido atingiu os 172,0, 188,6 e 222,6
mil milhdes de euros em 2007, 2011 e 2015, respetivamente. Para esta evolugdo contribuiu ndo
s6 0 aumento dos ativos financeiros, mas também a diminui¢cdo do endividamento no periodo
posterior a 2011.

Ao nivel dos ativos financeiros, o aumento é justificado sobretudo pelo numerario e depdsitos,
que aumentou 37,2 mil milhdes de euros ao longo do perfodo em analise (2007-2015), essencial-
mente junto de bancos residentes (Gréfico 7). Entre 2011 e 2015, observa-se uma recomposi¢cdo
da carteira dos particulares, sendo de salientar a substituicdo de titulos de divida em carteira (-
10,6 mil milhdes de euros) por depdsitos junto de administracdes publicas (+8,4 mil milhdes de
euros) - sob a forma de certificados de aforro e certificados do Tesouro - e por depdsitos banca-
rios (+7,4 mil milhdes de euros).
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Grafico 7 « Patriménio dos particulares | Composicdo por instrumento financeiro
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O endividamento dos particulares registou uma inversdo na tendéncia apds o inficio do PAEF. Entre
2007 e 2011, o financiamento obtido sob a forma de empréstimos evidenciou um aumento de 7,0
mil milhdes de euros. Por sua vez, nos quatro anos seguintes, este instrumento financeiro paten-
teou uma quebra de 20,3 mil milh&es de euros, devido, no essencial, a reducdo do crédito conce-
dido pelos bancos aos particulares.

2.3. TransacBes financeiras +2007-2015

Relativamente as transacdes financeiras, a economia portuguesa apresentou, em 2015, uma pou-
panca financeira positiva de 3,0 mil milhdes de euros. Esta capacidade de financiamento confirma
a tendéncia que se tem verificado desde 2012, que contrasta com o perfodo anterior em que a
economia portuguesa apresentava necessidades de financiamento significativas. Estes valores
correspondem ao saldo conjunto das balancas corrente e de capital apurado no ambito das esta-
tisticas da balanca de pagamentos.

A evolucdo favoravel da poupanca financeira da economia portuguesa resultou, fundamental-
mente, do crescimento da poupanca financeira das sociedades ndo financeiras, que apresenta-
vam, até 2011, necessidades de financiamento e que, a partir de 2012, apresentam uma capaci-
dade de financiamento (Gréfico 8).

No periodo em analise, as sociedades financeiras registam igualmente um incremento da capaci-
dade de financiamento. Neste setor, importa ainda destacar a alteragdo de perfil registada a partir
de 2011, e que reflete uma contracdo das transacdes ativas e passivas, com um contributo positivo
do passivo para a poupanca financeira (redu¢do das responsabilidades do setor), e um contributo
negativo das transa¢des em ativos financeiros. Compensando parcialmente estes comportamen-
tos, as administra¢des publicas apresentam uma deterioracdo da sua necessidade de financia-
mento, entre 2007 e 2015, apesar da melhoria observada desde 2011, sendo que a partir desse
ano as transagdes ativas passam a ter um contributo negativo para poupanga financeira do setor.
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Grafico 8 « Poupanca financeira | Contributo dos diferentes setores institucionais
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Em seguida é efetuada uma analise por setor institucional residente, interpretando as transagdes
liquidas (transagdes em ativos financeiros deduzidas das transa¢des em passivos) dos varios ins-
trumentos financeiros, considerando valores acumulados de 4 anos: de 2008 a 2011 e de 2012 a
2015.

Para a alteracdo de sinal da poupanca financeira das sociedades ndo financeiras, entre 2008-2011
(em que apresentou, em todos os anos, necessidades de financiamento) e 2011-2015 contribuiu,
principalmente, a amortizacdo liquida de empréstimos (em 17,7 mil milh8es de euros), no contexto
de restricBes observadas na concesséo de crédito, a diminui¢do do recurso a emissdo de titulos
de divida e a reducdo do endividamento liquido através de outros débitos e créditos (Grafico 9).
As sociedades ndo financeiras registaram ainda um investimento em numerario e depdsitos, no
periodo 2012-2015, que compara com o desinvestimento realizado no quadriénio anterior. Con-
trabalancando parcialmente estes movimentos verificou-se um desinvestimento liquido nos Ulti-
mos quatro anos em analise em agdes e outras participagdes, que se opde ao investimento nos
quatro anos precedentes.
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Grafico 9 « Sociedades ndo financeiras | Transag¢des liquidas

30 q

20

Em mil milhdes de euros
)
L

230

40

50 -
F.1 F.2 F3 F.4 F5 F6 F7 F.8 Total

2008-2011 m2012-2015

Instrumentos financeiros:

F.1 - Ouro monetdrio e DSE F.2 - Numerério e depdsitos

F.3 - Titulos de divida F.4 - Empréstimos

F.5 - AcBes e outras participagdes F.6 - Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas
F.7 - Derivados financeiros F.8 - Outros débitos e créditos

Notas: Informagdo disponivel no quadro F.1.2.2 do Boletim Estatistico do Banco de Portugal e no BPstat | Estatisticas online.

Nas sociedades financeiras, os diversos instrumentos financeiros apresentam evoluc¢des distintas
guando se compara o antes e apds 2011 (Grafico 10).

O numerério e depdsitos encontra-se influenciado, no primeiro quadriénio, pelas aplicacées rece-
bidas pelos bancos (40,2 mil milh&es de euros) e, apds 2011, pelos levantamentos efetuados por
entidades do resto do mundo e a reducdo das aplicacdes realizadas por particulares.

Os titulos de divida, apesar de apresentarem uma transacdo liquida semelhante (27,0 e 24,1 mil
milhBes de euros, respetivamente, nos dois periodos), ocultam movimentos diferenciados: no pri-
meiro perfodo verificou-se um forte investimento deste setor em titulos de divida (impacto positivo
no ativo) e, no segundo, uma forte amortizacdo em titulos emitidos (resulta numa diminuicdo dos
passivos).

No quadriénio ap6s o inicio do PAEF registou-se uma forte diminui¢gdo nos empréstimos concedi-
dos pelas sociedades financeiras (em termos liquidos, -54,0 mil milhdes de euros), e cujo impacto
em termos de contraparte é visivel nos passivos sociedades ndo financeiras e dos particulares.

As acBes e outras participa¢8es apresentam também um perfil distinto nos dois periodos em ana-
lise. Até 2011, para a diminui¢cdo de 17,9 mil milhdes de euros, contribuiu, tanto a diminui¢do da
carteira das sociedades financeiras, como a ocorréncia de algumas emissées (aumento do pas-
sivo). No segundo quadriénio em analise verificou-se, pelo contrario, um aumento da carteira e
uma diminuicdo nos passivos das sociedades financeiras, resultando num aumento liquido de
+28,6 mil milhdes de euros.
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Grafico 10 * Sociedades financeiras | Transacdes liquidas
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Relativamente ao setor das administragdes publicas, importa destacar a diferenca de perfil obser-
vadas ao nivel dos titulos de divida, um importante meio de financiamento no primeiro quadriénio
(transac¢des liquidas de -35,9 mil milhGes de euros) e que passa a ter contributo positivo para a
capacidade de financiamento (transac¢des liquidas de 1,5 mil milhdes de euros) (Grafico 11). O
contributo dos empréstimos é, em ambos os perfodos, influenciado pelos recebimentos no am-
bito do PAEF (transac¢des liquidas de -35,4 e de -34,3 mil milhdes de euros).

Grafico 11 « Administracdes publicas | Transagdes liquidas
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Tal como os restantes setores, 0s particulares também registaram alteracdes relevantes na evo-
lugdo dos varios instrumentos que compdem a sua conta financeira (Grafico 12). No primeiro pe-
riodo em andlise (2008-2011) verificou-se um desinvestimento de 8,3 mil milhdes de euros em
acdes e outras participa¢8es (sobretudo unidades de participagdo em fundos de investimento)
em favorecimento de aplicagdes em outros instrumentos como numerario e depdsitos. No qua-
driénio mais recente (2012-2015) verificou-se uma redugdo ao nivel do investimento em numera-
rio e dep0sitos (transacdes liquidas acumuladas no primeiro quadriénio de 25,6 emrelagdoa 11,1
mil milh&es de euros no periodo seguinte) e uma diminuicdo das aplicagdes em titulos de divida
(4,4 em relacdo a -9,3 mil milhdes de euros no segundo perfodo em andlise). Os empréstimos
passam a ter um contributo positivo para a poupanca financeira dos particulares (transacées li-
quidas de 19,1 mil milhdes de euros), que refletem o decréscimo observado ao nivel dos emprés-
timos obtidos junto, sobretudo, das sociedades financeiras residentes.

Grafico 12 « Particulares | Transacdes liquidas
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3.Relacdes entre os setores institucionais

Neste capitulo procura-se analisar os padrdes de financiamento que se estabelecem entre os va-
rios setores residentes e entre estes e o exterior, assim como a sua evoluc¢do ao longo do tempo.

Para o efeito, conjuga-se a informacdo de transac¢8es financeiras com os conceitos referidos no
ponto “1.7. Matrizes “"de quem a quem” e fluxo de fundos”, na medida em que estes, tal como ja
foi mencionado, permitem aferir as rela¢8es financeiras intersetoriais de uma dada economia e
desta com o exterior. Deste modo, a analise é baseada em graficos de fluxos de fundos cuja cons-
trucdo e leitura sdo explicadas em detalhe na caixa 3.

Caixa 3 | Gréficos de fluxos de fundos

Os gréaficos de fluxos de fundos séo uma forma de representacdo dos varios setores de
uma dada economia, assim como das rela¢8es que entre eles se estabelecem. A combina-
¢do de alguns fatores, como a dimensdo dos elementos que o compdem e as cores em-
pregues, facilitam a leitura e a interpretacdo.

Estes graficos séo constituidos por dois elementos: circulos e setas. Os circulos represen-
tam cada um dos quatro setores residentes considerados, assim como o resto do mundo.
O circulo serd verde sempre que o setor tenha capacidade liquida de financiamento em
relacdo aos demais, ou vermelho no caso de ter necessidade liquida de financiamento. O
tamanho do circulo é proporcional a magnitude dessa capacidade/necessidade liquida de
financiamento.

Relativamente as setas, estas representam as relagdes que se estabelecem entre os seto-
res. As setas pretendem espelhar os fluxos financeiros liquidos, isto &, ativos financeiros
subtraidos de passivos, entre 0s varios setores: se um dado setor apresenta uma seta no
sentido de um outro setor, significa que o primeiro é financiador liquido do segundo e vice-
versa. Um setor é financiador liquido de um outro quando a diferenca entre as transac¢des
ativas e as passivas em relacdo a esse setor é positiva. Este financiamento liquido é resul-
tado da evolugdo conjunta dos ativos e passivos em relacdo ao setor de contraparte. Por
exemplo, o financiamento liquido das sociedades financeiras aos particulares pode ser
fruto de um aumento de empréstimos concedidos por aquelas entidades a familias (au-
mento de ativos das sociedades financeiras em relacdo aos particulares) ou de uma redu-
¢do de depdsitos destas junto de sociedades financeiras (diminui¢do de passivos das soci-
edades financeiras em relagdo aos particulares). A espessura das setas € proporcional a
magnitude do fluxo liquido estabelecido entre dois setores

A analise das alterac¢Bes verificadas nos padrdes de financiamento liquido intersectoriais tem por
base 0 ano de 2007 (de modo a obter-se a situa¢do antes da crise financeira global) e os anos de
2011 (inicio do PAEF) e 2015 (primeiro ano apés a conclusdo do PAEF). Os fluxos de fundos para
0s perfodos em causa apresentam-se no Grafico 13.
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Grafico 13 ¢ Fluxo de fundos
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Em 2007, a economia portuguesa tinha uma necessidade de financiamento de 15,1 mil milhdes
de euros, como é possivel verificar pelo valor positivo da capacidade de financiamento do resto
do mundo que era, portanto, financiador dos setores residentes no seu conjunto. No entanto,
cada setor individualmente apresentava valores distintos de necessidade e até de capacidade de
financiamento. O resto do mundo financiava essencialmente as administracdes publicas e socie-
dades financeiras, observavel pelo sentido das setas, sendo que o setor financeiro se encontrava
a realizar o seu papel de intermediacdo financeira, recebendo fundos do resto do mundo e, em
menor grau, das administracdes publicas, canalizando esse financiamento para as sociedades ndo
financeiras e particulares. Importa realcar, no entanto, que existia uma clara assimetria na magni-
tude entre fontes de financiamento internas e externas, j& que grande parte do financiamento
tinha origem no setor do resto do mundo, por via da aquisi¢do de titulos de divida.
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Por outro lado, é de destacar que as necessidades de financiamento das administra¢des publicas
(5,3 mil milh&es de euros) eram financiadas pelos particulares e, sobretudo, pelo resto do mundo.
O financiamento pelos ndo residentes foi realizado, no essencial, através da concessdo liquida de
empréstimos (3,5 mil milh&es de euros) e da aquisi¢do liquida de titulos de divida publica (3,1 mil
milhdes de euros).

Em 2011 ocorreram altera¢Bes profundas nas rela¢8es financeiras intersetoriais, sendo de desta-
car os trés seguintes aspetos:

e Asnecessidades de financiamento da economia portuguesa diminufram em relagdo a 2007
de 15,1 para 7,9 mil milh8es de euros, tendo para tal contribuido todos os setores com
excec¢do das administracBes publicas. Com efeito, as sociedades ndo financeiras diminui-
ram as necessidades de financiamento de 13,6 para 6,8 mil milhdes de euros, enquanto
as sociedades financeiras e os particulares aumentaram a capacidade de financiamento
de 2,6 e 1,2 mil milh8es de euros para 7,3 e 4,6 mil milhdes de euros, respetivamente. Por
sua vez, as administrac8es publicas evidenciaram um incremento das necessidades de fi-
nanciamento de 5,3 para 13,0 mil milh8es de euros;

e Paralelamente ao aumento das necessidades de financiamento das administracées publicas,
arelagdo financeira entre este setor e o resto do mundo alterou-se. Para além do significativo
financiamento liquido do resto do mundo as administra¢cdes publicas, verificou-se que o
resto do mundo deixou de financiar as administra¢des publicas sob a forma de titulos de
divida (num contexto de dificuldade de acesso das mesmas aos mercados financeiros inter-
nacionais para colocacdo de nova divida publica) e acentuou, de forma muito relevante, o
financiamento efetuado através de empréstimos (na sequéncia do inicio do PAEF). Os fluxos
financeiros de organismos internacionais substituiram, portanto, o financiamento externo
através do mercado de capitais verificado nos anos anteriores e que foi interrompido no
seguimento das tensdes verificadas nos mercados financeiros internacionais. Esse financia-
mento proveniente do resto do mundo no ambito do PAEF foi posteriormente canalizado
para as sociedades financeiras. Tal reflete essencialmente a coloca¢do de fundos ainda ndo
utilizados do PAEF, assim como medidas de suporte estatal a institui¢8es financeiras;

e  Ofluxo liquido do setor financeiro para o resto do mundo tornou-se bastante significativo,
estando associado ao processo de redu¢do da exposi¢do deste setor ao exterior, em par-
ticular pela reducao de passivos.

Em 2015, a economia portuguesa passou a apresentar capacidade de financiamento (3,0 mil mi-
Ihdes de euros), em resultado do comportamento das sociedades ndo financeiras (que apresen-
taram uma capacidade de financiamento de 2,5 mil milh8es de euros contra uma necessidade de
financiamento de 6,8 mil milhdes de euros em 2011) e das administra¢des publicas (redu¢do das
necessidades de financiamento de 13,0 para 7,8 mil milhdes de euros). O setor financeiro que, em
2011, era financiado pelas administracdes publicas, passou a suprir, em larga medida, as necessi-
dades liquidas de financiamento deste setor, por via, sobretudo, da compra de titulos de divida
publica (a aquisi¢do liquida destes titulos atingiu os 9,9 mil milhdes de euros ao longo de 2015,
sobretudo devido aos investimentos efetuados pelo Banco de Portugal). Por dltimo, importa refe-
rir que, ao contrario do que se verificou desde 2011, as administra¢des publicas registaram uma
capacidade de financiamento liquida em relagdo ao resto do mundo, em consequéncia, principal-
mente, do inicio da amortizacdo dos empréstimos concedidos pelo FMI no ambito do PAEF.

Em sintese, entre 2007 e 2015, assistiu-se a uma alteracdo significativa no perfil dos fluxos finan-
ceiros da economia portuguesa, com alteracdo do sentido e da magnitude das transa¢des obser-
vados entre os varios setores, sendo de destacar a alteracdo da relagdo com o resto do mundo
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Siglas e acronimos

AP Administrac¢ées publicas
F1/7AFR1 Ouro monetario e direitos de saque especiais
F.2/AF.2 Numerario e depdsitos

F3/AF3 Titulos de divida

FA/AFA4 Empréstimos

F5/7ARS Ac¢Oes e outras participacdes

F.6/AF.6 Reservas de seguros, pensdes e garantias estandardizadas

Derivados financeiros, incluindo opg¢des sobre a¢des concedidas a empre-
gados

F.71AR7

F.8/AF.8 Outros débitos e créditos

FMI Fundo Monetario Internacional
PAEF Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira
Part Particulares
RM Resto do mundo
SEC 2010 Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010
SF Sociedades financeiras

SNF Sociedades ndo financeiras
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