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Introducéo

Neste trabalho, apresentamos de forma prética e sucinta trés conceitos fundamentais da
contabilidade externa — a balanca de pagamentos, a posicao de investimento internacional e a
divida externa — utilizando uma linguagem objetiva e direta. O objetivo é dotar os interessados
nestes temas com 0S conhecimentos necessarios para uma compreensdo e interpretacao

competente dos dados e documentos divulgados pelos principais Orgdos estatisticos. Os

conhecimentos transmitidos ao longo deste texto permitem ainda a realizagdo de anélises
independentes e originais para quaisquer fins, nomeadamente para efeitos de inclusdo em

relatorios acadéemicos ou profissionais.

Todos aqueles que, nos seus percursos académicos ou profissionais, encontrarem questoes
relacionadas com economia, especialmente no que diz respeito as contas externas, podem
encontrar aqui orientacdes e esclarecimentos Uteis. Portanto, para além dos economistas, este
trabalho interessa a profissionais de areas tdo diversificadas como a gestdo, o turismo, as
relagcdes e negdcios internacionais, 0 comércio internacional, a ciéncia politica, o jornalismo,

as ciéncias da comunicacao, a histdria, a administracdo publica, os estudos gerais, entre outros.

Para dar cumprimento aos propdsitos descritos, sdo apresentadas definicdes de cada um
dos conceitos em questdo (sec¢des 1, 6 e 7), bem como os objetivos de cada um dos documentos
contabilisticos subjacentes, nomeadamente a balanca de pagamentos (sec¢do 1) e a posicdo de
investimento internacional (seccdo 7). Sdo apresentados também exemplos concretos das
operacBes contabilisticas que conduzem a elaboracdo da balanga de pagamentos, na qualidade
de documento de base neste contexto, bem como detalhes e exemplos concretos relacionados
com a obtencdo dos elementos estatisticos relevantes (seccBes 2 e 3). As categorias da balanca
de pagamentos séo descritas de uma forma detalhada mas muito concreta, recorrendo sempre
que necessario a exemplos (sec¢do 4). O objetivo é sair do plano geral e abstrato habitual, com
que esta abordagem costuma ser feita noutros textos, e tornar a leitura da balanca de pagamentos
0 mais logica e intuitiva possivel. Apresentamos ainda orientacdes para a interpretacdo das
rubricas e dos saldos da balanca de pagamentos (sec¢do 5), bem como para a elaboracao de
indicadores de analise da respetiva importancia econémica (sec¢do 6). A apresentacdo da
posicdo de investimento internacional é feita de modo a relevar a sua ligacdo a balanca de

pagamentos, e a sua importancia é devidamente esclarecida (seccao 7).

Apresentamos e discutimos o0s conceitos relacionados com a divida externa recorrendo,

sempre que necessario, a exemplos, mais uma vez, 0 mais concretos possivel (seccdo 8).
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Finalmente, como ponto de confluéncia de todo o texto, descrevemos varios indicadores do
endividamento externo, destinados a avaliar a evolucéo e a sustentabilidade da divida externa
em relacdo a economia do pais analisado (sec¢do 9). Abordamos ainda as implicacGes préaticas

destes indicadores.

No final, apresentamos a bibliografia utilizada. Esta secgdo contém referéncias valiosas

para quem desejar aprofundar os seus conhecimentos e competéncias nas matérias abordadas.

O trabalho aqui apresentado contribui para o aumento do nivel de literacia financeira e para
0 desenvolvimento de uma compreensdo mais clara das rela¢cbes econémicas internacionais,
bem como das suas implicacOes a nivel local e global. Este estudo ndo so facilita a compreenséao
dos conceitos fundamentais de contabilidade externa, como fornece também as ferramentas
necessarias para aplicar esses conhecimentos de forma préatica e eficaz, no &mbito da elaboracédo

de analises criticas e informadas, tanto no contexto académico como no profissional.
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1. Definicéo e objetivos da balanca de pagamentos

A balanca de pagamentos é um documento contabilistico destinado a registar as
transacdes ocorridas entre os residentes de um pais analisado e o0s respetivos ndo residentes
durante um determinado periodo de tempo, normalmente um més, um trimestre ou um ano.
Essas transagdes refletem-se em entradas e saidas de valores ou recursos financeiros que séo
inscritas nas trés categorias principais da balanga de pagamentos. Sao elas a balanca corrente

(dada, por sua vez, pela soma das balancas comercial e de rendimentos), a balanca de capital

e a balanca financeira, que serdo descritas de forma mais detalhada abaixo.

Apesar da sua designacgéo, este documento néo regista propriamente pagamentos, mas sim
transacdes financeiras, na medida em que algumas dessas transagdes ndo correspondem a
quaisquer pagamentos. Como exemplos de transagfes que envolvem pagamentos temos a
exportacdo e a importacdo de bens (como automoveis, produtos agricolas, etc.) e de servicos
(como turismo, servicos de transporte, etc.). Como exemplos de transa¢des que nao envolvem

pagamentos temos as remessas de emigrantes e os fundos da UE, a ajuda externa.

A andlise da balanga de pagamentos permite concretizar varios objetivos relacionados com

a avaliacdo da saude econdémica e financeira do respetivo pais, nomeadamente os seguintes:

avaliar a evolucgéo da posicédo financeira do pais: trata-se de medir o fluxo de entradas

e de saidas de recursos financeiros (isto €, de saber quanto dinheiro ou valores entraram

e sairam), bem como identificar as fontes e 0s usos desses recursos (ou seja, de saber

de onde vieram os valores ou o dinheiro e onde foram aplicados);

e detetar a presenca de eventuais desequilibrios: envolve reconhecer a presenca de
défices comerciais ou outros que, se persistentes, podem levar a crises econémicas ou
financeiras suscetiveis de comprometer a capacidade do pais de cumprir 0s seus
compromissos financeiros internacionais;

e auxiliar a tomada de decisdes por parte dos responsaveis pelas politicas econémicas:
por exemplo, se o pais estiver a enfrentar um défice comercial o governo pode ver-se
na necessidade de implementar politicas destinadas a incentivar as exportacfes e
reduzir as importacoes;

e monitorizar a evolugdo das politicas econdmicas: na sequéncia do objetivo anterior,

diz respeito a avaliacdo dos impactos das politicas implementadas sobre os objetivos

definidos (por exemplo, se 0 pais tiver adotado medidas para reduzir as importacoes e

aumentar as exportacdes, trata-se de verificar se isso se registou).
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2. Registo contabilistico de transactes

O registo contabilistico de transacGes na balanca de pagamentos obedece a uma série de
convencgdes contabilisticas, descritas no Manual da Balanca de Pagamentos e da Posi¢cao
Financeira Internacional do Fundo Monetério Internacional, que comegou a ser publicado em
1948 e vai agora na sexta edicdo, de 2009, designada por BPM6. Essas convengdes nao sao
mais do que as regras destinadas a garantir o rigor e a qualidade das informacdes coligidas, bem

como a comparabilidade das mesmas tanto entre paises como ao longo do tempo.

Dentro dessas convencgdes o0 destaque vai para 0 principio das partidas dobradas, ou
registo de dupla entrada, de acordo com o qual cada transacdo da lugar a um registo a crédito
(entrada de valores ou recursos financeiros) e outro a débito (saida de valores ou recursos
financeiros) nas contas externas de cada um dos paises envolvidos. Este principio assenta na
ideia de que as operacOes autdnomas (isto é, as atuagdes espontaneas originadas entre residentes
e nao residentes) geram sempre operagOes induzidas (isto &, registos de contrapartida
contabilistica, correspondentes a entrada ou saida de meios financeiros, meios de pagamento,

reservas ou financiamento), tal como ilustrado pelo esquema apresentado abaixo.

Operagdes autobnomas — IMplicam  e— Operacg0es induzidas

| l

Registo contabilistico Registo contabilistico de
originario contrapartida

A conta de contrapartida a creditar ou a debitar depende da natureza monetaria ou ndo
monetaria da operacdo. As operacdes monetarias sdo aquelas que implicam uma transferéncia
de fundos entre agentes econémicos. Como exemplos temos: a compra de bens ou servicos; a
realizacdo de um empréstimo bancério; a venda de a¢fes de uma empresa; o0 pagamento de um
salario; uma remessa de um emigrante; o recebimento dos dividendos de um investimento em
acdes, entre outras possibilidades. A esmagadora maioria das operagdes registadas na balanca

de pagamentos sdo deste tipo.

As operagdes ndo monetarias referem-se a transa¢des que ndo implicam uma transferéncia
de fundos entre agentes econdmicos. Por exemplo: uma doacdo de bens ou servigos; uma fusdo
entre empresas; uma concessdo de licenga; o pagamento de impostos; um reinvestimento de

lucros; um contrato de locagéo financeira, entre outros.

No caso das operagdes monetérias, a conta de contrapartida creditada ou debitada &,
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normalmente, a respeitante a “outro investimento — variacdo das disponibilidades e
responsabilidades de curto prazo dos bancos”, constante da balanca financeira. No caso das
operacBGes ndo monetarias, a conta de contrapartida diferird em funcéo da natureza especifica

da operacdo. O BPM6 define as regras especificas a observar.

Apenas para ilustrar este procedimento, vejamos alguns exemplos simples de contabiliza-

¢ cc

¢ao de operagdes nas diferentes balangas. Os sinais “+” e “-* representam, respetivamente, ope-
racdes registadas a crédito (constituindo direitos) e a débito (constituindo obrigagdes). Em pa-

rénteses apresentamos a conta especifica onde a operacéo é registada.

e Exemplo 1: Uma empresa residente compra um computador do exterior no valor de

1.000€ e realiza o pagamento através da sua conta bancaria.

Balanca corrente: -1.000€ (importacdo de mercadorias)

Balanca financeira: +1.000€ (outro investimento)

Neste caso, trata-se da importacdo de uma mercadoria, o que implica que os residentes
passaram a deter uma obrigacdo (dai o sinal negativo) para com 0s ndo residentes,
refletido pelo sinal negativo na balanca corrente. Por outro lado, os ndo residentes

passam a deter um crédito sobre os residentes (dai o sinal positivo).

e Exemplo 2: Uma familia residente em Portugal recebe 300€ de juros de um deposito

num banco suico, valor este transferido para sua conta num banco portugués.

Balanga corrente: +300€ (rendimentos/juros de investimentos)

Balanca financeira: -1.000€ (outro investimento)

Trata-se de um crédito de residentes sobre ndo residentes, bem como uma obrigacéo

de ndo residentes relativamente aos residentes.

e Exemplo 3: Um emigrante portugués na Alemanha faz uma remessa de 500€ para o

seu pais, depositando essa verba numa conta & ordem de um banco portugués.

Balanca de capital: +500€ (transferéncias correntes/remessa de emigrantes)

Balanca financeira: -500€ (outro investimento)

Estamos na presenca de um crédito de residentes sobre nao residentes, pois a verba foi
transferida do estrangeiro para Portugal e, como tal, a familia a que o emigrante
pertence passou a deter um direito sobre o exterior. O registo a débito representa a
obrigagdo do resto do mundo (ou seja, da Alemanha, neste caso) para com a familia

residente em Portugal.
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e Exemplo 4: Compra de uma empresa nacional por parte de um néo residente por
5.000.000€.

Balanca financeira: -5.000.000€ (outro investimento)
Balanca financeira: +5.000.000€ (investimento direto estrangeiro)

Os ndo residentes passam a deter um direito sobre um ativo estrangeiro no valor de

5.000.000€, bem como uma obrigagao a favor de residentes.

— A aplicacdo do principio das partidas dobradas no registo das operacfes da balanca de
pagamentos, a par das restantes regras de contabilizagdo definidas no BPM®6, tem duas

implicagOes muito importantes:

e 0 somatorio dos créditos é igual ao somatorio dos débitos;
e asoma dos saldos das balancgas corrente e de capital é igual ao saldo da balanca finan-

ceira.

3. Recolha de dados e erros e omissoes

Em Portugal, a responsabilidade pela elaboragdo das estatisticas da balanca de
pagamentos recai sobre o Banco de Portugal. Ja a responsabilidade pela recolha dos dados
necessarios € partilhada por esta entidade e pelo INE. Estes dados provém de varias fontes,
entre as quais se destacam as seguintes:

e comunicacdes diretas, legalmente obrigatdrias, ao Banco de Portugal, por parte das
pessoas coletivas com residéncia em Portugal, das instituicdes financeiras e nédo
financeiras, e dos fundos de Seguranca Social;

e inquéritos realizados junto de empresas ndo financeiras, bem como junto de pessoas
singulares e coletivas residentes em Portugal cujos montantes transacionados
ultrapassem determinados valores;

e informacdes oriundas das alfandegas;

e Dbases de dados do Eurosistema, que corresponde ao conjunto de instituicdes
responsaveis pela politica monetaria da zona euro. Essas institui¢des correspondem ao

Banco Central Europeu e aos bancos centrais nacionais dos paises dessa zona.

A complexidade do processo de elaboragdo das estatisticas da balanca de pagamentos,
acabada de ilustrar, torna evidente a existéncia de dificuldades e limitacGes. Assim, apesar de

teoricamente os totais de créditos e débitos deverem ser iguais, devido ao principio das partidas
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dobradas, isso pode ndo acontecer em virtude de varios fatores:

e imperfei¢des nas fontes de informac&o e nos sistemas de compilacédo de dados;

e dificuldades na captacdo oportuna, correta e completa de todas as transagoes;

e desfasamentos temporais no registo das contrapartidas;

e problemas de sobreavaliagdo, subavaliacdo ou de ndo cobertura por parte do sistema

de compilacdo das estatisticas externas; entre outros.

Estas eventualidades podem ser ilustradas através da apresentacdo de alguns casos

hipotéticos mas concretos e possiveis de ocorrer.

e Caso 1: Uma empresa importa bens por um determinado montante e comunica esse
valor, bem como a sua origem, ao Banco de Portugal e ao INE. O banco envolvido na
transacdo também é responsavel por declarar o pagamento dos bens. Além disso, a
autoridade aduaneira deve igualmente comunicar os valores das importagoes
registadas para fins estatisticos. Neste processo, pode acontecer que as entidades
envolvidas reportem valores distintos para a mesma operacao.

Por exemplo, aempresa importadora pode reportar o valor dos bens com base na fatura
do fornecedor estrangeiro. Por outro lado, a autoridade aduaneira pode declarar um
montante diferente, baseado no valor dos bens no momento da importacdo. Da mesma
forma, o banco que processa o pagamento pode reportar um valor distinto, baseado nas
taxas de cAmbio e nas comissdes envolvidas. Estas diferengas nos valores reportados

podem levar a discrepancias na balanca de pagamentos.

Caso 2: Um empresario em nome individual realiza exportacGes de contrabando, como
por exemplo, produtos contrafeitos, que obviamente ndo declara, e recebe 500.000€
na sua conta bancéria como pagamento. E improvavel que a autoridade aduaneira
consiga reportar o valor dos produtos, pois trata-se de uma movimentacao de bens feita
de forma ilegal e com o objetivo explicito de escapar ao escrutinio das autoridades.
Assim, a entrada do dinheiro na conta do empresario pode levar a discrepancias na
balanga de pagamentos, pois hd um fluxo de fundos oriundo do exterior sem o registo
da exportacdo correspondente.

E verdade que o banco seria obrigado a realizar diligéncias destinadas a apurar a
origem desses fundos, mas poderia ndo o fazer, por exemplo, se 0 gerente do balcéo
fosse subornado nesse sentido. Por outro lado, a verba poderia dar entrada em tranches
de valor inferior ao que obriga a respetiva comunicacao as autoridades (estratégia esta
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conhecida como smurfing).

A titulo de comparacdo com o que aconteceria em circunstancias normais, com
produtos legais a exportacdo dos bens e 0 recebimento da contrapartida estariam
interligados e seriam devidamente declarados pelas varias partes envolvidas,
nomeadamente a autoridade aduaneira e o banco. Isso resultaria hum registo na
balanca corrente, como exportacdo de bens, e noutro na balanca financeira, como um
depdsito de fundos.

Os desequilibrios entre créditos e débitos resultantes dos fatores apresentados e
exemplificados recebem a designagdo de erros e omissdes. Uma vez integrados na balanca de
pagamentos, eles sintetizam as discrepancias estatisticas implicitas em cada ciclo de producéo.
Quando positivos, os erros e omissdes refletem um total de débitos (saidas) superior ao total de

crédito (entradas). Ocorre o contrario quando sdo negativos.

A monitorizagdo dos erros e omissoes, por parte do Banco de Portugal, constitui uma
pratica habitual no &mbito do controlo de qualidade do processo de elaboracdo da balanca de
pagamentos. Na préatica, os erros e omissdes sdo calculados apos a compilacdo dos dados e
correspondem & diferenga entre o saldo da balanca financeira e a soma dos saldos das balangas
corrente e de capital, ou seja:

Errose _ Balanga _(Balanga Balanca)
omissdes financeira \corrente de capital

Equivalentemente, esta relacdo também pode ser expressa como:

Balanga |, Balanga _ Balanga  Errose
corrente decapital financeira omissdes

Portanto, a balanga de pagamentos corresponde a um documento com a seguinte estrutura:

Crédito Débito Saldo
Balanca corrente BC
Balanga de capital BK
Balanga financeira BF
Erros e omissdes ERROS

Quando ndo existem erros e omissdes (ERROS = 0) temos:
BC + BK = BF

Na presenca de erros e omissdes (ERROS + 0), 0 que é o mais habitual, temos:

Q v
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BC + BK = BF — ERROS

Os dados apresentados abaixo ilustram a evolucdo dos saldos (em milhdes de euros) das

varias categorias da balanca de pagamentos portuguesa ao longo do periodo compreendido entre

2017 e 2021, e confirmam a igualdade contabilistica acabada de demonstrar.
2017 2018 2019 2020 2021
Balanca corrente 2537 1137 933 -2082 -1635
Balanca de capital 1676 2038 1905 1979 3707
- Balanca financeira 4023 3473 3162 133 2535
Erros e omissfes -10 298 325 237 464

4. Categorias da balanca de pagamentos

Estamos agora em condicGes de apresentar e descrever as categorias da balanca de

pagamentos de uma forma mais detalhada, tal como ilustrado abaixo.

A balan¢a comercial diz respeito a transacdes comerciais, englobando as exportacdes e as
importacOes de bens e servigos. Nesta balanca estéo incluidas, por exemplo, a compra (ou seja,
as importacdes) e a venda (ou seja, as exportacdes) de mercadorias, tais como bens agricolas,
matérias-primas, maquinas, equipamentos de transporte, computadores e vestuario, entre
outros. Abrange igualmente servicos como os turisticos, prestados aos visitantes estrangeiros
em Portugal (exportagdes de turismo, relativas a turismo recetor) e aos residentes em Portugal
(importagdes de turismo, relativas a turismo emissor) quando viajam para o estrangeiro, bem

como 0s servicos de transporte e outros tipos de servicos.

A balanca de rendimentos subdivide-se em duas componentes, nomeadamente 0s
rendimentos primarios e 0s rendimentos secundarios. Os rendimentos primarios dizem respeito
aos pagamentos e recebimentos de rendimentos dos fatores produtivos, nomeadamente o
trabalho e o capital. Os rendimentos do trabalho correspondem a salérios recebidos no exterior
por residentes em Portugal e a salarios pagos em Portugal a trabalhadores ndo residentes. Ja 0s
rendimentos do capital traduzem-se por rendas, juros e dividendos recebidos por ndo residentes,
como resultado de investimentos que detém em Portugal, e recebidos por residentes em Portugal

em virtude de investimentos realizados no exterior.

Os rendimentos secundarios correspondem a transferéncias correntes entre residentes e nao
residentes. As transferéncias correntes dizem respeito a movimentos de recursos financeiros

gue ndo sdo contrapartidas de uma transagdo econémica em termos de bens ou servigos. Ou

o SUMARIO NINO FONSECA



BALANGCA DE PAGAMENTOS, POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL E DiVIDA EXTERNA
PERSPETIVAS PRATICAS E INDICADORES DE ANALISE

seja, sdo transferéncias de rendimento em que o pagador ndo recebe diretamente um bem ou
servico em troca. Estas incluem, por exemplo, os prémios de jogo, os donativos publicos, as
multas e penalizagOes e as transferéncias pessoais, das quais fazem parte as remessas de

emigrantes (registadas a crédito) e imigrantes (registadas a débito).

Crédito Débito Saldo
Balanga corrente (BC)
e Bens . . Balanca
Exportacoes Importacoes )
e Servicos comercial
Salérios, rendas, Salérios, rendas,
¢ Rendimentos primarios juros, lucros juros, lucros pagos
. Balanca de
recebidos )
rendimentos
) . Remessas de Remessas de
e Rendimentos secundarios ) o
emigrantes, etc. imigrantes, etc.

Balanca de capital (BK)

e Ativos ndo financeiros ndo

Direitos de exploragdo de recursos

produtivos naturais; ativos de marketing; etc. Balanca de
o . Impostos sobre bens de capital; ajudas da capital
o Transferéncias de capital . .
UE ao investimento, etc.
SALDO Soma dos créditos Soma dos débitos BC + BK
) ) Aquisicao liquida Aquisic¢do liquida
Balanca financeira (BF) ) . Saldo
de ativos de passivos
) . Investimento Investimento
¢ Investimento direto . . . .
direto no exterior direto estrangeiro
] . Titulos de participagdo em fundos de
e Investimentos de carteira . . o
investimento e em divida publica
_ . Balanca
) ) ) Instrumentos de gest&o de risco ) ]
o Derivados financeiros financeira

(futuros, opc¢oes, swaps, etc.)

) ) Outras participagOes; numerario e
¢ Outros investimentos L. .
depdsitos; empréstimos do FMI; etc.

e Ativos de reserva ©)

Erros e omissoes Erros e omissoes

SALDO

Soma dos créditos Soma dos débitos BF — Erros e omissdes

A balanca de capital diz respeito ao registo da entradas (ou seja, créditos) e das saidas (ou

seja, débitos) de ativos financeiros ndo produtivos e de transferéncias de capital.

Os ativos financeiros ndo produtivos sdo um tipo de ativo que, ao contrario dos produtivos,

néo estdo diretamente envolvidos na producdo de bens ou de servigos. Como exemplos temos,

Q v
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entre outros, os seguintes:

e direitos de exploracdo de recursos naturais, como as licencas para extrair minerais,
petréleo ou gas: embora estes direitos estejam ligados a recursos fisicos, eles sdo
considerados “nao produtivos” porque o ativo em si € a permissao ou o direito, ndo a
atividade fisica de extracao;

e ativos de marketing, como marcas registadas ou patentes: embora cruciais para muitos
negacios, esses ativos ndo estdo diretamente envolvidos no fabrico de um produto ou
na prestacdo de um servico, destinando-se, tdo somente, a proteger a propriedade
intelectual ou a identidade da marca;

e licengas e concessOes, que incluem o direito de operar em certos setores regulados,
como as telecomunicacBes ou a radiodifusdo: sdo ativos “nao produtivos” porque
limitam-se a permitir a empresa detentora operar num determinado ambiente legal ou

regulatorio, sem que essa atividade efetivamente ocorra).

As transferéncias de capital correspondem a movimentos de recursos financeiros em que
um dos participantes recebe algo de valor sem fornecer um contravalor econémico direto em
troca. Estas transferéncias, que conduzem a alteracGes no patrimonio dos agentes econémicos,
estdo relacionadas com a aquisi¢cdo ou alienacdo de bens de capital fixo ou com ajustes em

ativos ou passivos financeiros. Entre outros exemplos, incluem-se aqui os seguintes:

e transferéncias relacionadas com investimentos em projetos de grande envergadura,
como doac0es para financiar a construcédo de infraestruturas;

e transferéncias de ativos néo financeiros entre governos ou entidades, como a cedéncia
de terrenos ou edificios para uso publico ou social sem compensacao financeira;

e perddes de divida, onde o credor perdoa parte ou toda a divida do devedor sem receber
uma contrapartida direta;

e ajudas da UE ao investimento, subsidios para a compra de equipamentos ou infraes-

truturas e operagdes afins.

Na balanca financeira sdo registadas as transa¢@es de recursos financeiros entre unidades
institucionais residentes e ndo residentes. Um recurso financeiro € um instrumento economico
que possui valor monetério e pode assumir a forma de um ativo ou de um passivo. As respetivas
transagdes, por sua vez, estdo organizadas em categorias funcionais: investimento direto,

investimento de carteira, derivados financeiros, outro investimento e ativos de reserva.

Esta balanca é apresentada em termos de variacdo liquida de ativos e de variacdo liquida
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de passivos, o que significa que os valores das suas células, nas respetivas colunas, podem ser
positivos ou negativos, ao contrario dos valores das colunas de créditos e de debitos das

balancas corrente e de capital, que s&o sempre positivos.

Por exemplo, um valor positivo na célula relativa & aquisicdo liquida de ativos do
investimento direto — que diz respeito a investimentos, nomeadamente aquisi¢coes de capital
social, realizados por entidades de um pais em empresas ou projetos residentes no exterior, com

0 objetivo de estabelecer uma relacdo duradoura e exercer uma influéncia significativa na

respetiva gestao — significa que houve um aumento dos investimentos realizados por residentes
do pais em entidades residentes no exterior. Isto pode ser o reflexo de um maior interesse e
confianca nos respetivos mercados, ou de uma estratégia de diversificacdo de investimentos

além-fronteiras.

Para tornar estas ideias mais concretas, suponhamos que no ano de 2022 os residentes de
um determinado pais, por exemplo Portugal, investiram 700 milhdes de euros em empresas no
exterior. Nesse mesmo ano, registou-se uma alienacdo (ou seja, venda) de investimentos diretos
de residentes no exterior no valor de 500 milhdes de euros. Para calcular a aquisicdo (ou seja,
variagdo) liquida de ativos do investimento direto no estrangeiro, tendo em vista a inser¢éo na

respetiva célula da balanga financeira, basta subtrair os dois valores:
Aquisicao liquida de ativos em 2022 = 700 M€ — 500 M€ = 200 M€

Neste caso, a aquisicdo liquida de ativos de investimento direto em 2022 teria sido de 200
milhdes de euros positivos. Isto significaria que houve um aumento efetivo no volume de

investimentos realizados por residentes de Portugal em entidades residentes no exterior.

J& um valor negativo significaria a ocorréncia de uma redugdo nos investimentos externos
feitos por residentes, o que pode resultar de desinvestimentos, vendas de ativos, entre outras
outros motivos. Esta situacdo poderia ser explicada por varios fatores, como um ambiente

econdmico menos favoravel no exterior, ou uma maior atratividade do mercado interno.

Paralelamente, na coluna relativa a aquisicdo liquida de passivos, um valor positivo
significa que o pais recebeu um aumento de investimentos diretos de ndo residentes. Este
cenario é frequentemente interpretado como um sinal de confianga de nao residentes na
economia do pais, impulsionada por condi¢Ges de mercado favoraveis, estabilidade politica e

econdmica, incentivos governamentais, entre outros fatores.

Recorrendo novamente a um exemplo, suponhamos que no mesmo ano de 2022, entidades
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ndo residentes investiram 1.000 milhGes de euros em projetos ou empresas residentes em
Portugal. Ao mesmo tempo, ocorreu a venda de investimentos diretos por parte de néo
residentes no valor de 400 milhdes de euros. Para calcular a aquisi¢do liquida de passivos,
também para a insercao na balanca financeira, procedemos de forma anéloga a aquisicéo liquida

de ativos, ou seja:

Aquisicao liquida de passivos em 2022 = 1.000 M€ — 400 M€ = 600 M€

. Como tal, a aquisicdo liquida de passivos do investimento direto em Portugal seria de 600
milhdes de euros positivos. Este valor representa um aumento nos investimentos feitos por
entidades ndo residentes no pais, ou seja, um aumento do chamado investimento direto
estrangeiro, refletindo a ocorréncia de fluxos de capital externo para dentro da economia

nacional.

Por seu turno, um valor negativo indicaria a diminui¢éo do volume de investimento direto
estrangeiro existente no pais. Isso pode acontecer por motivos tais como a deterioracdo das
condi¢Bes econOmicas, instabilidade politica, alteragGes regulatérias desfavordveis para as
empresas ou, simplesmente, uma retracdo dos fluxos de investimento a nivel global. Uma
diminuicdo dessa natureza pode ter implicacBes nefastas para a economia recetora,

nomeadamente em termos de diminui¢do do emprego, da producéo e das receitas fiscais.

O saldo dos valores relativos ao investimento direto pode ser positivo ou negativo. Um
valor positivo significa que o montante liquido de investimentos diretos feitos pelo pais no
exterior supera o montante liquido de investimentos diretos feitos por estrangeiros no pais. 1sso
indica que o pais esta a exportar mais capital do que a importar, o que pode ser interpretado de
varias maneiras, dependendo do contexto econémico global. Por exemplo, pode ser visto como
um sinal de forca econdmica dos residentes, indicando que tém capital suficiente para procurar
e concretizar oportunidades de investimento no exterior, ou pode ser um sinal de falta de

oportunidades suficientemente atrativas no mercado interno.

J& um valor negativo indica que o pais recebeu mais investimento direto estrangeiro do que
investiu no exterior. Este cenario pode ser interpretado como um sinal de que o pais é um
destino atraente para investimentos estrangeiros, 0 que pode ser positivo para a economia local.
No entanto, também pode refletir a falta de capacidade ou vontade dos investidores locais em
investir no exterior, o que pode constituir um sinal de preocupacéo se resultar de uma economia
interna fraca, da falta de confianga nos mercados externos, ou da incapacidade de competir a

nivel internacional.
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A interpretacdo das colunas referentes a aquisicao liquida de ativos e a aquisicdo liquida
de passivos, assim como os respetivos saldos, nas demais categorias funcionais da balanca

financeira, segue a mesma logica.

Os investimentos de carteira dizem respeito a transagdes e posi¢des (ou seja, montantes
detidos) em ativos financeiros que cruzam fronteiras, excluindo os integrados em investimento
direto ou em ativos de reserva. Como exemplos concretos temos as aces de empresas, o0s titulos

de participacdo em fundos de investimento, que séo instrumentos financeiros que representam

uma participagdo num agrupamento de ativos geridos coletivamente, como por exemplo um
conjunto de agdes de varias empresas, e o0s titulos de divida publica, que correspondem a
empréstimos feitos ao governo, com a promessa de pagamento de juros e do valor principal
numa determinada data. Estes investimentos sdo facilmente negociaveis, o que facilita a sua
troca e permite aos investidores diversificar e aceder com facilidade e rapidez ao seu capital, ao

contrario do que acontece com os investimentos diretos).

Os derivados financeiros correspondem a instrumentos como futuros, opcdes, swaps, entre
outros, utilizados principalmente para a gestdo de risco, ou seja, para proteger investimentos
contra flutuagdes inesperadas nos mercados. Por exemplo, um investidor pode usar um contrato
futuro para fixar hoje o prego pelo qual ird vender um ativo no futuro, reduzindo assim o risco
de perder dinheiro se o pre¢o desse ativo cair. Esta categoria, distingue-se dos outros tipos de
investimentos por se focar na transferéncia de risco (isto é, na passagem do potencial de perda
financeira de uma parte para outra), em vez do fornecimento de fundos (ou seja, em vez de
simplesmente aplicar dinheiro para obter um retorno financeiro direto, como na compra de

acdes ou titulos de divida).

A categoria funcional outro investimento € uma categoria residual que inclui posicdes e
transagdes que ndo estdo contempladas nas categorias anteriores, nem nos ativos de reserva.

Assim, esta categoria inclui, entre outros, os seguintes ativos:

numerario e depositos;

e empréstimos, incluindo do FMI;

e direitos e reservas técnicas de seguros (isto é, fundos reservados para cobrir futuras
reivindicagOes de seguros);

e alocacdes de Direitos de Saque Especiais (DSE, nota: as detencbes — ou seja, 0S

montantes totais possuidos — estdo incluidas nos ativos de reserva) no FMI.

Os ativos de reserva — cujo valor deve ser inserido na célula (a) — dizem respeito a ativos
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externos que estdo prontamente disponiveis e sdo controlados pelas autoridades monetarias.
Esses ativos devem satisfazer duas condic¢des indispensaveis. Por um lado, devem estar sob
controlo efetivo das autoridades monetarias (Banco de Portugal, no caso da economia
portuguesa). Por outro lado, devem possuir um elevado nivel de liquidez (isto €, capacidade de
conversdo efetiva em dinheiro), negociabilidade (isto é, facilidade em serem transacionados no

mercado) e credibilidade (isto &, confianca do mercado na sua valorizacao).

Dentro desta categoria funcional vamos encontrar, entre outros, 0s seguintes ativos: ouro

monetario, DSE, posi¢do de reserva no FMI, numerario e depdsitos, acOes, participagdes em

fundos de investimento, e titulos de divida.

Os DSE foram criados pelo FMI em 1969. Sdo compostos por um cabaz de moedas que
inclui atualmente o dolar estadunidense, o0 euro, o iene japonés, a libra esterlina e o yuan chinés,
sendo o seu valor determinado diariamente com base nas respetivas taxas de cambio. Esse cabaz
é revisto de cinco em cinco anos de modo a refletir a importancia relativa das varias moedas
mundiais no comércio e nas finangas internacionais. A quantidade de DSE a que cada pais tem
direito é determinado com base na sua quota no FMI. Esta quota é determinada com base em
varios fatores, incluindo o tamanho da sua economia, a sua posi¢cao no comércio internacional
e as suas necessidades de financiamento internacional. Quanto maior for a quota de um pais no
FMI, maior serd a sua alocacdo de DSE. Os paises recebem uma alocacdo inicial e podem
comprar e vender DSE entre si. Além disso, o0 FMI pode alocar DSE adicionais aos seus
membros em tempos de necessidade, como uma crise financeira internacional. Os DSE sdo um
meio de pagamento internacional relativamente estavel e confiavel, que pode ser usado para

facilitar as transacdes internacionais, complementando assim os restantes ativos de reserva.

A posicao de reserva de um pais no FMI é composta por duas partes principais. A primeira,
designada “tranche de reserva”, € uma espécie de limite de crédito que um pais membro do FMI
pode usar em caso de necessidade. Ou seja, representa a quantidade de dinheiro em moeda
estrangeira (que pode incluir DSE) que o pais pode solicitar e obter rapidamente, sem
necessidade de apresentar justificacdes detalhadas ao FMI. A segunda parte consiste nos
“empréstimos ao FMI”, que correspondem ao dinheiro que o proprio pais emprestou ao FMI.
Portanto, se o FMI deve dinheiro a um pais, sob um acordo de empréstimo, esse valor também

é considerado parte da posicdo de reserva desse pais.

Os empréstimos e financiamentos internacionais, como 0s provenientes de organismos
multilaterais como o FMI ou o Banco Mundial, sdo contabilizados como ativos de reserva na

categoria “numerario e depositos”, caso sejam efetuados em moeda que é considerada reserva
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(como dolares, euros, etc.), e depositados em contas do banco central do pais. Séo
contabilizados também no passivo da categoria “Outro Investimento” (como um acréscimo de

dividas a serem pagas).

A categoria funcional de “numerario e depositos” inclui ainda as verbas obrigatérias que
0s bancos comerciais (como o Millennium BCP, o BPI, o Novo Banco, a CGD, entre muitos
outros, em Portugal) tém de depositar junto do banco central. Essas verbas — designadas

“reservas obrigatdrias” — constituem uma percentagem dos depoésitos detidos por esses bancos.

Essa percentagem recebe a denominagdo de “taxa de reservas obrigatorias”. O objetivo
fundamental das reservas obrigatdrias é assegurar a estabilidade e a liquidez (ou seja, a
disponibilidade de dinheiro) do sistema bancario. O aumento ou a diminuicdo da taxa de
reservas obrigatorias constitui um expediente que permite ao banco central influenciar a oferta
monetaria (isto €, a quantidade de dinheiro em circulagdo). Esta acdo destina-se a mitigar
flutuagdes excessivas na oferta de crédito e na atividade econdmica, tendo em vista promover

um ambiente financeiro mais estavel e previsivel.

Os ativos de reserva permitem cumprir varios objetivos importantes para a estabilidade e

resiliéncia financeira de um pais, sendo de destacar os seguintes:

e estabilizar a economia e a protegé-la contra choques externos: as reservas em moeda
estrangeira podem ser usadas para comprar bens essenciais, como alimentos e energia,
em situac@es de crise internacional;

e permitir a gestdo das taxas de cambio: através da compra ou venda de divisas
estrangeiras, € possivel evitar a desvalorizacdo ou valorizacdo da moeda nacional e
assegurar a estabilidade cambial, fator crucial para a atracéo de investimento;

e manter a confiangca na moeda e na economia: a existéncia de reservas assegura aos
investidores e parceiros comerciais a capacidade do pais de enfrentar desafios
economicos e financeiros, o que permite estimular novos investimentos e parcerias;

e garantir o financiamento externo: as reservas oferecem seguranga aos credores
internacionais, mostrando que o pais tem capacidade e ativos suficientes para honrar

seus compromissos financeiros, o que facilita a obtencao de empréstimos.

5. Saldos da balan¢a de pagamentos

A analise dos saldos da balanca de pagamentos baseia-se na interpretacdo das varias

categorias apresentadas anteriormente. As duas principais categorias a analisar sdo a soma dos
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saldos das balancas corrente e de capital, e 0 saldo da balanca comercial.

Embora esse entendimento néo seja universal, a soma dos saldos das balancgas corrente
e de capital corresponde ao que muitas vezes se designa por “saldo da balanga de pagamentos”
(BP). Uma vez que esta soma ¢ igualada pelo saldo da balanga financeira, ajustado dos “erros
¢ omissdes”, torna-se desnecessario e incorreto somar os saldos das trés balangas, pois isso
resultaria numa duplicacdo. Esta equivaléncia decorre da aplicacdo do principio das partidas

dobradas e das regras de contabilizacdo de operacdes estabelecidas no BPM6. E interessante

salientar que, de acordo com a versdo anterior do Manual da Balanca de Pagamentos e da
Posicéo Internacional de Investimento, 0 BPM5, a soma dos saldos das balangas corrente e de
capital era contabilisticamente igual ao valor simétrico do saldo da balanca financeira, ou seja,
BC + BK = — BF, implicando que a soma dos saldos das trés balancas era igual a zero. Esta
interpretacdo ainda é adotada em diversos manuais de ciéncia econdmica. Assim, para fins de

analise econdmica, e tendo em conta 0 exposto e vigente na atualidade, constata-se que:
BP = BC + BK

O saldo conjunto das balancas corrente e de capital pode ser positivo, negativo ou nulo. E
positivo quando o total de entradas de recursos financeiros excede o total de saidas. Verifica-
se, entdo, um excedente, ou superavit, das contas externas, o0 que significa que o pais gerou
nesse ano uma capacidade liquida de financiamento. Uma situacdo desta natureza permite que
0s agentes economicos do pais financiem agentes econdmicos de outros paises. Além disso,
pode contribuir para aumentar o volume de ativos de reservas em posse do banco central. Para
exemplificar como é que isso pode ocorrer, suponhamos que o pais sob analise parte de uma
situacdo de equilibrio nas suas contas externas, com todas as categorias igualmente

equilibradas, e observe-se a figura apresentada abaixo.

1 Empréstimos a
familias, empresas,

1 Depositos Estado e RM ]
BC+BK=>0 nos bancos 4
comerciais
1 Conversodes 1 Reservas
cambiais internacionais

.

Se as exporta¢Ges aumentarem, o que é evidenciado por uma melhoria do saldo da balanca
comercial (e, por essa via, do saldo da balancga corrente), as empresas que recebem esses fundos

depositam-nos nos seus bancos comerciais. O aumento do volume de depdsitos captados torna
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0s bancos mais capazes de realizar financiamentos a particulares, a empresas, ao Estado ou a
agentes economicos nédo residentes. Acontece 0 mesmo com um aumento das remessas dos
emigrantes, que corresponde a uma melhoria do saldo da balanca de rendimentos (e, como tal,
do saldo da balanca corrente), ou um aumento das transferéncias da UE para entidades publicas

ou privadas, traduzindo-se numa melhoria do saldo da balanca de capital.

Paralelamente, em paises onde vigora um regime de taxas de cambio fixas — o que significa

que o banco central intervém nos mercados com 0 objetivo de assegurar a manutencao das taxas

de cambio — se as entradas de recursos financeiros ocorrerem em moeda estrangeira, a respetiva
conversdo cambial permitira ao banco central aumentar o seu volume de reservas internacionais

de divisas e, como tal, 0 montante de ativos de reserva disponiveis.

Quando o total de entradas de recursos financeiros é inferior ao total de saidas o saldo
conjunto das balancas corrente e de capital é negativo. Fala-se, entdo, num défice das contas
externas, o que significa que o pais registou nesse ano uma necessidade liquida de
financiamento. Esta situacdo significa que o conjunto de agentes econdémicos da economia em

questdo revelou ter necessidade de se financiar junto do exterior para pagar as suas dividas.

Naturalmente, a igualdade ente o total de entradas de recursos financeiros e o total de saidas
corresponde ao equilibrio das contas externas. Esta condi¢do indica que nesse ano a economia
do pais ndo necessitou de financiamento externo adicional para cumprir as suas obrigacdes
financeiras. Ou seja, 0 pais foi capaz de gerar recursos suficientes para cobrir suas despesas
externas, nomeadamente importacfes e pagamentos de dividas, o que constitui um sinal de

estabilidade econdmica e financeira.

Importa salientar que um saldo conjunto das balangas corrente e de capital positivo,
negativo ou nulo contribui, respetivamente, para melhorar, piorar ou manter a capacidade de
financiamento de um pais. Isto porque se trata de fluxos, ou seja, valores relativos a um Unico
ano. Para se fazer uma avaliacdo da sua capacidade ou necessidade efetiva de financiamento é
necessario ter em conta o valor acumulado — ou seja, o stock — daquele saldo ao longo dos anos.
Essa informacdo é refletida pela posicdo de investimento internacional, traduzida pelo

documento contabilistico homonimo que sera descrito na secc¢ao seguinte.

O saldo da balanca comercial, componente da balanca corrente, é dado pela diferenca
entre as exportacOes e as importacdes de bens e servigos. O valor obtido representa, de forma
mais evidente, a robustez e o desempenho do tecido produtivo do pais, na medida em que reflete

a sua capacidade de criar bens e servicos que sejam valorizados a nivel internacional.
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Um saldo positivo corresponde a um superavit ou excedente comercial e significa que as
exportacdes sdo superiores as importagdes. Este excedente € um indicador de uma economia
forte e competitiva, sugerindo que o pais ndo s6 consegue satisfazer as necessidades internas
como também é capaz de oferecer bens ou servicos atrativos para 0 mercado internacional.
Economicamente, um saldo positivo reflete-se, desde logo, no valor do PIB, e pode, por essa

via, contribuir para 0 aumento do bem-estar dos residentes.

Ja um saldo negativo, correspondente a um défice comercial, indica que pais esta a importar

mais bens e servicos do que a exportar. Esta situacdo pode ser sintomatica de vérias

possibilidade relevantes, entre as quais, e entre outras, as seguintes:

o falta de diversificacdo da atividade econémica, ou seja, uma excessiva dependéncia de
um namero limitado de setores ou produtos;

e dependéncia de recursos externos; ou seja, uma grande necessidade de importar
matérias-primas ou outros produtos essenciais para o funcionamento da economia;

e incapacidade de competir a nivel global, ou seja, dificuldades em produzir bens ou

servigos que sejam competitivos nos mercados internacionais.

Embora as importagdes possam ser indispensaveis para suprir necessidades internas, um
défice comercial persistente, que ndo seja compensado por saldos positivos nas balancas de
rendimentos e de capital, pode conduzir a necessidades liquidas de financiamento igualmente

persistentes.

6. Indicadores da balanca de pagamentos

A partir dos saldos ou das rubricas da balanca de pagamentos, é possivel calcular
indicadores da respetiva importancia relativa. Sem a intengéo de apresentar uma lista exaustiva,

alguns dos principais indicadores da balanga de pagamentos séo 0s seguintes:

e taxa de cobertura das importacdes pelas exportacoes;

e peso do saldo da balanca comercial no PIB;

e peso do comércio externo no PIB;

e peso das receitas de turismo no PIB, nas exportagdes totais e na balanca de servigos;

e peso das remessas de emigrantes no PIB e no rendimento disponivel.

A taxa de cobertura das importacGes pelas exportacées mede a relagéo percentual entre o
valor das exportagdes e o valor das importacdes de um pais num determinado periodo de tempo.

E dada por:
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Exportacdes
Taxa de cobertura = —— X 100
Importagoes

A taxa de cobertura pode ser nula (0 que apenas ocorre se 0 pais nao realizar exportagdes)
ou positiva. Um valor superior a 100% esta associado a um excedente comercial, um valor
inferior a 100% a um défice comercial, e um valor igual a 100% ao equilibrio da balanca
comercial. Por exemplo, uma taxa de cobertura de 110% significa que as receitas obtidas com

as exportacOes permitem cobrir, ou seja, criar riqueza suficiente para pagar, a totalidade das

importacGes, e ainda geram um excedente de 10%. J& um valor igual a 80% significa que as

receitas das exportagdes s conseguem cobrir 80% do valor das importacGes.

N&o existem valores de referéncia, pelo que a andlise da taxa de cobertura tem de ser
contextualizada no &mbito dos restantes indicadores. Importa ainda avaliar a sua tendéncia ao
longo do tempo. Nesse sentido, um aumento progressivo desta taxa pode indicar um
fortalecimento da posicdo comercial do pais, enquanto uma diminuicdo pode sinalizar
vulnerabilidades crescentes na balanca comercial, exigindo acompanhamento e eventual

correcao.

O peso do saldo da balanga comercial no PIB avalia o impacto liquido do comércio externo

na economia de um pais. Corresponde ao resultado da seguinte férmula:

) Exportacdes — Importagdes
Peso da balanca comercial no PIB = PIB x 100

Este indicador pode ser positivo, negativo ou nulo, respetivamente, quando a balanca
comercial regista um excedente, um défice ou uma situacdo de equilibrio. Um valor positivo
igual a 10%, por exemplo, significa que as relagdes comerciais conseguem gerar 10% da riqueza
criada dentro do territério econdmico no periodo analisado. Ja um valor negativo, igual a —8%,
por exemplo, indica que o desempenho comercial da nacdo gera perdas que absorvem 8% da

riqueza criada.

Contudo, um valor igual a 0% ndo significa que o comércio externo seja irrelevante para a
nacdo, mas tdo somente que as exportacdes e importacdes estdo equilibradas. Este equilibrio,
embora nédo contribua diretamente para o crescimento do PIB, pode indicar, por exemplo, que
a capacidade exportadora da nagdo esta a evoluir a0 mesmo ritmo que o consumo de bens e
servicos importados. Esta situacdo pode ser vista como positiva, pois podera ser reflexo tanto
de uma melhoria da competitividade do setor exportador como de um aumento do bem-estar

dos residentes em virtude do incremento do consumo de bens e servi¢os importados. Contudo,
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uma interpretacdo mais rigorosa e completa carece da conjugacdo da analise deste indicador

com os restantes.

O peso do comércio externo no PIB avalia a importancia total das transa¢cdes comerciais

internacionais (exportacdes mais importacdes) na economia de um pais. E dado por:

L. Exportagdes + Importagdes
Peso do comércio externo no PIB = PIB x 100

Este indicador, que tem sempre um valor positivo exceto se o pais ndo realizar quaisquer
transacGes com o resto do mundo, oferece uma visdo do grau de integracdo de um pais na
economia global. Por exemplo, se o valor obtido for igual a 50%, isso significa que a soma das
exportacdes e importacBes corresponde a metade do PIB do pais analisado. Por outras palavras,
significa que as transa¢es com o exterior equivalem a 50% do valor da atividade econémica

total.

De um modo geral, economias de maior dimensdo como os EUA, a China, o Egito ou o
Brasil tendem a apresentar valores mais baixos (inferiores a 50%). Paises de menor dimenséo
tendem a registar valores mais altos (80%, 100%, 200% ou mais). Em 2021 o valor médio

mundial era de 57%. Note-se, contudo, que esta relacdo ndo € necessariamente linear.

Um valor elevado indica uma forte interdependéncia entre a economia nacional e 0s
mercados internacionais, sugerindo que o pais esta fortemente envolvido no comércio
internacional. Isto pode ser reflexo de uma economia aberta, com politicas ativas de comércio
externo, orientadas para a respetiva liberalizacdo, e um setor exportador e/ou importador
significativo. Por outro lado, um valor baixo pode indicar uma economia mais fechada ou
autossuficiente, com menor dependéncia do comércio internacional. Esta situacdo pode ser
resultado de politicas protecionistas ou de uma estrutura econdmica mais orientada para a

satisfacdo das necessidades do mercado interno.

Contudo, valores altos ou baixos ndo séo intrinsecamente positivos ou negativos. A
interpretacdo depende do contexto econdmico, das ambigcbes do pais em termos de
diversificacdo dos produtos de exportacdo e de importacdo, entre outros fatores. Novamente, é

necessario conjugar a analise deste indicador com os anteriores.

Nos paises onde o turismo tem uma relevancia significativa ou onde este setor tenha sido
escolhido como dinamizador da atividade econdmica, pode haver interesse em calcular
indicadores do peso das receitas do turismo recetor no PIB, nas exportacdes totais e na balanca

de servigos. Sdo dados, respetivamente, por:
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Exportacgdes de turismo

Peso do turi PIB = x 100
eso do turismo no PIB

. . Exportagdes de turismo
Peso do turismo nas exportagdes = — - x 100
Exportagdes totais

) ) Exportacoes de turismo
Peso do turismo na balanca de servicos = - x 100
Saldo da balanga de servigos

Estes indicadores medem a contribuicdo das exportagcfes de turismo, que correspondem,
exclusivamente, a captagdo de fluxos turisticos oriundos do exterior para, respetivamente, a
criacdo de riqueza, as exportacdes totais e 0 saldo da balanca de servicos. Para exemplificar,
suponhamos que num determinado ano registaram-se num determinado pais da UE os seguintes

valores para cada uma das rubricas dos indicadores apresentados:

e ExportagGes de turismo: 5 mil milhdes de euros;
e PIB: 100 mil milhdes de euros;
o Exportagdes totais: 25 mil milhdes de euros;

e Saldo da balanga de servigos: 10 mil milhdes de euros.
Teremos entéo:

e Peso do turismo no PIB = (5 + 100) x 100 = 5%;
e Peso do turismo nas exportacdes = (5 + 25) x 100 = 20%;

e Peso do turismo na balanga de servigos = (5 + 10) x 100 = 50%.

Os resultados obtidos indicam que o turismo representa 5% do PIB, o que significa que 5%
da riqueza criada no pais é canalizada para 0s turistas oriundos do resto do mundo. No que diz
respeito as exportac@es totais, o turismo corresponde a 20% do valor registado, ou seja, 20%
do total de exportacGes correspondem a bens e servigos consumidos pelos turistas estrangeiros.
Finalmente, as receitas do turismo recetor representam 50% do saldo da balanca de servigos, o
que significa que as receitas obtidas com turistas estrangeiros equivalem a metade do excedente

total gerado na balanca de servicos do pais.

Ao passo que os dois primeiros indicadores sdo invariavelmente positivos, o terceiro pode

ser positivo, nulo ou negativo. Para ilustrar, suponhamos agora o0s seguintes valores:

e Exportagdes totais: 6 mil milhdes de euros;

e Saldo da balanga de servicos: —15 mil milhdes de euros.

Neste cenario, o peso do turismo na balanca de servigos é igual a 40%, o que indica que as
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receitas provenientes do turismo recetor representam 40% do défice da balanca de servicos, ou
seja, permitem cobrir 40% desse défice. Portanto, as receitas do turismo sdo insuficientes para

eliminar aquele défice, mas contribuem para atenuar o seu impacto negativo.

Em paises com uma forte tradicdo de emigracdo, pode haver interesse em calcular o peso

das remessas de emigrantes no PIB e no rendimento disponivel (RD), dados por:

Remessas de emigrantes

Peso das remessas de emigrantes no PIB = PIB x 100
. Remessas de emigrantes
Peso das remessas de emigrantes no RD = RD x 100

O peso das remessas de emigrantes no PIB estabelece uma comparagdo entre essas
transferéncias entre particulares, oriundas do resto do mundo, e a dimensdo da riqueza
produzida na economia estudada. Um valor igual a 10%, por exemplo, significa que o total das
remessas de emigrantes corresponde a 10% do PIB da economia recetora. Trata-se de uma mera
comparacdo entre duas ordens de grandeza econdémica, na medida em que as remessas de
emigrantes ndao entram no calculo do PIB, refletindo antes um fluxo financeiro paralelo que tem

impactos socioecondmicos relevantes para a economia que 0s recebe.

Por seu turno, o peso das remessas de emigrantes no rendimento disponivel da-nos uma
perspetiva acerca do contributo direto destes fluxos financeiros para o poder de compra e 0
nivel de vida e bem-estar das familias da economia recetora. Esta medida compara as remessas
oriundas do resto do mundo com o valor total do rendimento disponivel dos residentes, que
inclui tanto os rendimentos primarios — como salarios, rendas, juros e lucros distribuidos —como
os rendimentos secundarios, que abrangem diversas transferéncias, entre as quais as remessas
de emigrantes. Um valor de 15%, por exemplo, indica que as remessas dos emigrantes
constituem 15% do rendimento disponivel. Este dado ajuda a entender até que ponto as familias

e a economia local dependem do dinheiro enviado pelos emigrantes.

7. Posicao de investimento internacional

As categorias funcionais da balanga financeira permitem elaborar um outro documento
contabilistico de grande importancia, igualmente previsto no BPM6, designado por posi¢ao de
investimento internacional (PIl). Este documento apresenta o saldo entre os ativos e 0s

passivos financeiros dos residentes de uma economia relativamente aos ndo residentes.

Os ativos financeiros englobam todos os direitos que os residentes de um pais tém sobre as
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economias do resto do mundo. J& os passivos representam todas as responsabilidades dos
residentes perante os ndo residentes. A diferenca entre esses valores corresponde a posicao de

investimento internacional dos residentes, que pode ser positiva ou negativa.

Um saldo positivo indica que o pais possui um ativo liquido face ao exterior. Em termos
concretos, significa que os ativos detidos no resto do mundo pelos residentes superam 0s
passivos que estes tém para com o0s ndo residentes. Numa tal situacédo, o pais teria mais a haver

do que a dever ao exterior. Pelo contrario, um saldo negativo sugere a existéncia de uma

responsabilidade liquida perante o exterior. Esta situacdo significa, em termos préaticos, que 0s
passivos do pais para com o resto do mundo sdo maiores do que 0s ativos que 0s residentes

detém no exterior. Ou seja, 0 pais teria mais a dever ao exterior do que a haver.

Uma melhoria da PIl e, em particular, o registo de valores positivos, pode ter varias

implicagGes indiretas relevantes para a economia, sendo de destacar as seguintes:

e maior estabilidade econdmica: o pais fica mais preparado para enfrentar choques
externos, como crises financeiras globais ou desaceleragdes da atividade econdémica
dos seus parceiros comerciais no exterior;

e melhoria da confianca dos agentes economicos: assiste-se a uma melhoria da confianca
dos investidores, internos e externos, o que pode levar a um aumento do investimento
e a um reforco das parcerias empresariais;

e melhoria das condi¢des de acesso ao crédito: o pais passa a ter um acesso mais facil e
barato a empréstimos internacionais;

e maior poder de negociacdo: o pais passa a dispor de um maior poder negocial no

momento de estabelecer acordos comerciais e financeiros com outros paises.

A estrutura da PII é apresentada abaixo. A coluna relativa ao “stock inicial” diz respeito
aos valores acumulados dos ativos (isto €, recursos financeiros e investimentos detidos no
exterior) e dos passivos (isto €, responsabilidades ou obriga¢des financeiras para com entidades
estrangeiras) detidos pelos agentes econémicos residentes no final do ano anterior. Esses
valores sdo considerados acumulados porque representam a soma de todos os fluxos financeiros
ocorridos até aquele momento. Ou seja, incluem todas as transacfes passadas de ativos e
passivos que permanecem validas e ainda ndo foram liquidadas nem anuladas. Por exemplo, na
célula relativa ao investimento direto estrangeiro esta o valor de todos os investimentos de

carater duradouro feitos por ndo residentes, desde sempre até ao final do ano anterior.

As “transagoes” dizem respeito aos valores de cada uma das categorias homonimas da
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balanca de pagamentos. Como vimos acima, se esses valores forem positivos, eles traduzem
aumentos do stock das respetivas rubricas; se forem negativos, correspondem a diminuic¢des
dessas rubricas. Por exemplo, se a rubrica relativa ao investimento direto estrangeiro apresentar
um valor positivo, isso significa que houve um aumento nos investimentos efetuados no pais
por ndo residentes durante o periodo em analise, 0 que vai contribuir para um acréscimo no
stock total de investimento direto estrangeiro. Por outro lado, um valor negativo nesta rubrica

sugere uma reducdo dos niveis de investimento direto estrangeiro, seja por desinvestimento (por

exemplo, encerramento ou reducdo de operagdes por parte de determinadas empresas
estrangeiras no pais), venda de ativos (por exemplo, alienacdo de participacdes em empresas

locais), ou quaisquer outros motivos.

Stock Transagoes Variagoes de QOutros Stock
inicial valor ajustamentos final
ATIVOS
e Investimento direto no estrangeiro SA1
e Investimentos de carteira SA2
e Derivados financeiros SA3
e Outros investimentos SA4
o Ativos de reserva SAs
Total de ativos As Az As Aq TAi = X SAj
PASSIVOS
e Investimento direto estrangeiro SP1
e Investimentos de carteira SP2
o Derivados financeiros SPs3
e Outros investimentos SP4
Total de passivos P1 P2 P3 P4 XPi =X SP;
P1l LIQUIDA A1-P1 Az - P2 Az —Ps Ag—Py XA - XPi

Notas: A = ativo i; P; = passivo i; SA; = stock de ativos i; SP; = stock de passivos i.

Na coluna relativa a “variacdes de valor” sdo assinaladas variagdes que podem ser de dois
tipos. Por um lado, podem ocorrer “variagdes de preco”, que correspondem a ganhos ou perdas
em ativos e passivos financeiros que resultam de alteracdes nos precos de mercado. E o que
acontece, quando o valor de determinadas a¢Ges ou obrigacdes aumenta ou diminui devido as
flutuagdes do mercado de valores mobiliarios. Por outro lado, podem ocorrer “variagdes
cambiais”, que dizem respeito a ganhos ou perdas em ativos e passivos financeiros que resultam

de alteracbes nas taxas de cambio. Um exemplo é a valorizacdo ou desvalorizacdo de
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investimentos estrangeiros detidos por residentes, em resultado de alteracGes na taxa de cambio

entre a moeda local e a moeda em que esses investimentos estdo denominados.

A coluna respeitante a “outros ajustamentos” regista outros tipos de variagdes, como as
decorrentes de reclassificagOes estatisticas resultantes de alteracGes de setor institucional (por
exemplo, quando uma empresa passa de uma classificagdo de “empresa ndo financeira” para
“empresa financeira”, devido a mudangas na sua atividade principal, e passa a aparecer na PII,

e vice-versa), ou a reclassificacdo de instrumentos financeiros (por exemplo, quando uma divida

de curto prazo é reclassificada como divida de longo prazo). Esta coluna inclui também
situacOes decorrentes de faléncias ou deslocalizagdes de empresas, que podem levar a ajustes

nos valores contabilizados nos ativos e passivos financeiros.

8. Divida externa

Nem todo o passivo se traduz em divida, mas é a partir das estatisticas da PII que se torna
possivel calcular o valor da divida externa de um pais. Esta Gltima é definida como o montante
acumulado, ou stock, das obrigacgdes de pagamento que sdo devidas por residentes a credores
ndo residentes em determinado(s) momento(s) futuro(s). Esse montante constitui um
subconjunto especifico das estatisticas da PII, calculado de acordo com as recomendacdes
constantes nos guias de compilacdo relevantes, nomeadamente o External Debt Statistics:
Guide for Compilers and Users e o Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and

Users, que tém o BPM6 como ponto de encontro

A divida externa de um pais pode ser classificada como publica ou privada e, em cada caso,

como bruta ou liquida. O esquema apresentado abaixo ilustra esta categorizacao.

Bruta

Publica

H

Liquida

H

Divida externa
Bruta

H

Privada

Liquida

[

A divida externa publica diz respeito ao endividamento do setor publico (governo,
autarquias, empresas publicas, etc.) face a entidades nao residentes. Inclui, por exemplo, 0s
empréstimos obtidos pelo governo junto de credores internacionais, destinados a financiar

despesas correntes ou de investimento.
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Ja a divida externa privada abrange o endividamento de familias e empresas, também face
a credores externos, tendo em vista financiar investimentos, importacdes ou a aquisi¢ao de bens

e servicos de consumo final.

A divida externa bruta, seja publica ou privada, representa 0 montante total de divida dos
residentes de um pais perante o exterior. As respetivas componentes sdo obtidas a partir do
passivo da PII, somando todas as componentes que se caraterizam por serem uma forma de

endividamento ou uma obrigacdo financeira direta. S&o exemplos de stocks considerados no

calculo da divida externa portuguesa, por exemplo, 0s seguintes:

e 0s titulos de divida publica portuguesa adquiridos por um fundo de investimento
residente na Alemanha (divida pablica);

e as obrigacdes emitidas por uma empresa privada portuguesa adquiridas por uma
familia residente nos EUA (divida privada);

e 0s empréstimos do Banco Central Europeu, sob a forma de aquisi¢do de titulos da
divida publica, ao governo portugués (divida publica);

e 0s empréstimos concedidos por um banco espanhol a uma empresa residente em
Portugal (divida privada);

e 0s empréstimos concedidos por organismos internacionais como o FMI ao governo de
Portugal (divida publica);

e 0s depositos que uma familia do Brasil constituiu num banco residente em Portugal

(divida privada).

N&o sdo considerados no célculo da divida externa bruta os passivos constituidos por
instrumentos de capital (participaces em acdes, fundos de investimento e afins) e os derivados
financeiros. Como tal, como exemplos de stocks que ndo sao considerados no calculo da divida

externa bruta portuguesa temos os seguintes:

e as participacdes detidas por investidores chineses numa empresa publica portuguesas
de producéo de energia elétrica (divida publica);

e as acgOes de uma empresa de tecnologia portuguesa detidas por um fundo de pensdes
americano (divida privada);

e 0s fundos de investimento em infraestruturas que incluem ativos do governo
portugués, mas sao detidos por investidores internacionais (divida pablica);

e 0s investimentos de capital estrangeiro em startups portuguesas, onde investidores de

outros paises compram participacdes em empresas emergentes de Portugal (divida
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privada);

e 0s titulos de participacdo em projetos de parcerias publico-privada, detidos por
investidores ndo residentes, mas que envolvem ativos do governo portugués (divida
publica);

e  as participacdes em acgdes detidas por investidores estrangeiros em empresas privadas

portuguesas (divida privada).

A divida externa liquida calcula-se subtraindo a divida externa bruta o valor dos ativos

financeiros que sdo teoricamente suscetiveis de conversdo imediata ou quase imediata em
liquidez e que sdo detidos pelos residentes do pais analisado face aos néo residentes. Dentro
desses ativos encontram-se as obrigacdes e o papel comercial emitidos por ndo residentes e
detidos por residentes, os empréstimos concedidos a ndo residentes por residentes, e 0s
depdsitos e créditos comerciais sobre o exterior detidos por residentes. Como exemplos

concretos, podemos apresentar os seguintes:

e 0s créditos comerciais concedidos por um fornecedor residente em Portugal a uma
empresa irlandesa;

e ostitulos de divida publica alema detidos pela Caixa Geral de depositos;

e 0s depositos de uma familia portuguesa num banco residente na Bélgica.

e 0s titulos de divida publica espanhola detidos por um fundo de pensdes portugués;

e asobrigacdes de uma empresa francesa detidas por um banco portugués;

os depositos de alta liquidez do governo portugués em bancos estrangeiros

A divida externa liquida proporciona uma visdo mais clara da posigao financeira liquida de
um pais, pois considera ndo s6 0 montante que o pais analisado deve ao resto do mundo, mas
também, e apenas, o valor dos ativos externos que podem ser efetivamente utilizados para o

pagamento da divida. A divida externa liquida € obtida da seguinte forma:

Divida externa liquida = Divida externa bruta — Ativos externos

Uma forma alternativa de obter o valor da divida externa liquida é a apresentada abaixo.
Nessa expressdo, o “capital” diz respeito ao valor dos investimentos em ativos de capital que,

como tal, ndo sdo suscetiveis de conversdo imediata em dinheiro:

Ouroem  Derivados )

Divida externa liquida = — (PII — Capital — barra _ financeiros

A divida externa bruta assume sempre valores positivos. Ja a divida externa liquida pode

o SUMARIO NINO FONSECA



BALANGCA DE PAGAMENTOS, POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL E DiVIDA EXTERNA
PERSPETIVAS PRATICAS E INDICADORES DE ANALISE

assumir valores positivos ou negativos. Esta é positiva quando os passivos de divida séo
superiores aos respetivos ativos, o que indica que o pais tem responsabilidades liquidas perante
o exterior. Um nivel elevado e crescente de divida externa liquida pode comprometer a
capacidade do pais de honrar os seus compromissos financeiros. Em ultima instancia, isso pode
conduzir a situagdes de incumprimento, levando os paises a procurar financiamento junto de
organismos internacionais como o FMI. Estes organismos, habitualmente, impdem condicdes

severas de ajustamento da economia — nomeadamente aumentos de impostos e cortes drasticos

S nas despesas publicas, com implicacBes sobre os setores mais dependentes do financiamento
do Estado, como a educacéo, a salde, a seguranca publica e demais servigos publicos — tendo
em vista garantir ndo s6 o reembolso dos seus empréstimos, como também criar condi¢des que,

pelo menos teoricamente, permitam evitar novas situagdes de incumprimento.

Pelo contrério, a divida externa liquida € negativa quando os passivos de divida sdo
inferiores aos ativos de divida. Em teoria, esta situacdo significa que o pais tem uma maior
facilidade em cumprir as suas obrigacdes financeiras correntes. Paralelamente, uma divida
externa liquida negativa sustentada ao longo do tempo pode proporcionar ao pais uma
capacidade maior para financiar agentes econémicos internacionais. Contudo, na préatica essa
decisdo ird4 depender de outros fatores, nomeadamente as politicas econdmicas internas (por
exemplo, as politicas de investimento e de regulacdo das atividades econdémicas), as condi¢des

de mercado (nomeadamente as taxas de juro vigentes), entre outros.

9. Indicadores do endividamento externo

O saldo da posicdo liquida internacional, as suas rubricas e os valores obtidos para as varias
dimensdes da divida externa permitem calcular varios indicadores do endividamento externo.

Alguns dos principais indicadores sdo 0s seguintes:

e peso da posicdo internacional de investimento no PIB ;
e peso da divida externa bruta no PIB;
e peso da divida externa liquida no PIB;

e peso dos ativos de reserva na divida externa de curto prazo.

Estes indicadores relacionam diferentes aspetos do endividamento de uma economia com

a dimensdo da atividade econémica do proprio pais. Sdo dados por:

PI]
P PII PIB=——xX1
eso da no PIB 00
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Divida externa bruta

Peso da divida externa brutano PIB = PIE x 100
. L. Divida externa liquida
Peso da divida externa liguida no PIB = PIB x 100

) L Ativos de reserva
Peso dos ativos de reserva na divida externa de CP = —— x 100
Divida externa de CP

O primeiro e o terceiro indicadores podem ser positivos ou negativos, ao passo que 0

segundo é sempre positivo. Ndo existem valores de referéncia para estes trés indicadores,
devendo-se antes analisar e comparar as suas trajetorias ao longo do tempo. N&o obstante, em
principio, valores negativos para o peso da PIl no PIB (primeiro indicador) e para o peso da
divida externa liquida no PIB (terceiro indicador), bem como valores positivos para o peso da
divida bruta no PIB (segundo indicador), que tendam a aumentar em valor absoluto ao longo
do tempo, sugerem que o pais estd a enfrentar uma dificuldade crescente em assegurar o

pagamento das suas dividas dentro dos prazos estipulados.

Mesmo que o incumprimento ndo se verifique, a sua probabilidade tende a aumentar, uma
vez que 0s agentes econdmicos residentes passam a enfrentar uma dificuldade cada vez maior
na obtencdo de financiamento externo, pois os credores internacionais, preocupados com o risco
de ndo receberem o reembolso, tornam-se mais relutantes em emprestar dinheiro ou exigem

taxas de juro mais elevadas.

O quarto indicador, que é sempre positivo, ajuda a avaliar a solidez da posicao financeira
do pais analisado, sobretudo no curto prazo. De acordo com a regra de Guidotti-Greenspan, o
volume de ativos de reserva de um pais deve ser equivalente ao valor da sua divida externa de
curto prazo (ou seja, com maturidade igual ou inferior a um ano), o que significa que aquele
indicador deve ser igual a 1. A justificacdo € a de que os paises devem ter reservas suficientes

para resistir a eventualidade de uma fuga macica de capitais estrangeiros.

Os estudos disponiveis parecem sugerir uma associacdo entre valores baixos deste
indicador e situagdes de excesso de endividamento externo, bem como de iminéncia de crises
de divida. Contudo, o valor do indicador também ndo deve ser muito elevado, porque isso
significa que o pais esta a suportar um custo de oportunidade correspondente ao consumo e ao

investimento que a utilizacdo do excesso de reservas permitiria realizar.

Dois outros indicadores que podem ser calculados com base em dados das estatisticas da

posicao de investimento internacional dizem respeito ao peso do stock de investimento direto
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estrangeiro no PIB e na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). A avaliacdo destes
indicadores é particularmente relevante para paises que dependem significativamente do IDE
para modernizar infraestruturas, dinamizar atividades econdmicas diversas, nomeadamente
industriais, e, por essa via, aumentar a sua competitividade no mercado global e impulsionar o

crescimento econdémico. S&o calculados da seguinte forma:

Stock de IDE
— X

Peso do IDE no PIB =
eso do no PIB

100

Stock de IDE

= X
Peso do IDE na FBCF FBCF 100

Valores elevados podem ser reflexo de um ambiente politica e economicamente estavel,
com um quadro legal sélido, sobretudo em termos de protecdo dos direitos de propriedade e de
grau de atracdo dos incentivos fiscais. Pelo contréario, valores baixos, e inferiores aos desejados,
podem sugerir a necessidade de efetuar reformas destinadas a aumentar a atratividade

economica do pais, se for essa a ambigdo dos responsaveis pela politica economica.

Contudo, esses valores elevados também podem revelar uma forte dependéncia da
atividade econdmica em relacdo aos capitais externos, o que pode tornar o pais vulneravel a
flutuacdes dos mercados internacionais e a mudancas nas politicas de investimento dos paises
de origem do capital. Esta situacdo pode, em casos extremos, conduzir a subjugacao do pais aos
desejos e estratégias dessas empresas, levando o poder politico a tomar decisdes que podem

estar desalinhadas com as necessidades de desenvolvimento interno.
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