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Divida externa: no bom caminho, mas com necessidade

de fatores estaveis de reducao

A deterioracao das contas externas de Portugal' é um
fator de preocupacao pelo impacto que pode ter na evo-
lucdo do endividamento face ao exterior, cujos racios se
encontram entre os mais elevados da zona euro.? Esta
preocupacao é relevante numa altura em que se advinha
0 aumento dos custos de financiamento associados ao
aumento das taxas de juro na area do euro.

Por esta razao, decidimos olhar para o modo como tem
evoluido o endividamento de Portugal face ao exterior
(medido pela posicao de investimento internacional, PII3)
e como € que este se distribui entre os varios tipos de ins-
trumentos de forma a perceber até que ponto a economia
pode estar exposta a uma situacao de stress financeiro
associado a um qualquer evento que agrave a perce¢ao
dos riscos de mercado.

Embora ndo fiquemos tranquilos perante o facto de Portu-
gal estar entre os paises com maior nivel de divida externa,
ficamos satisfeitos com a sua evolucao e composicdo, pois
a distribuicdo por instrumento de financiamento revela
grande peso das componentes sem risco de incumprimen-
to, conferindo um confortavel grau de estabilidade aos
capitais recebidos. O investimento direto estrangeiro (IDE)
— um ativo com maior estabilidade e sem risco de incum-
primento — representa uma importante fatia do endivida-
mento externo, mas permanece em aberto o desafio de
melhorar a capacidade de captacao de investimento
estrangeiro para setores produtivos e de maior valor acres-
centado. Isto favoreceria a expansao da capacidade expor-
tadora de forma estavel, a melhoria da balanca corrente e
a reducao estavel do endividamento externo.

Apesar da deterioracao recente da balanca corrente, veri-
ficamos que a PIl tem registado uma evolucao positiva,
evidente tanto no comportamento do racio face ao PIB,
como na reducdo do valor nominal das responsabilidades
de Portugal face ao exterior. Assim, no 3T 2022, o saldo da
Pll ascendia a —201 mil milhdes de euros, longe dos cerca
de -220 milhdes registados em 2018; uma tendéncia favo-
ravel que resultou na melhoria do peso da Pll no PIB para
86,3% no 3T 2022, menos 20 pontos percentuais do que
em 2018.

1. Ver tema «Contas Externas - Melhor na estrutura apesar da conjuntura»
em IM11.

2. De acordo com o Eurostat, em 2021 a Posicéo de Investimento Interna-
cional de Portugal representava —94,7% do PIB. Pior do que Portugal ape-
nas Grécia (-171,9%), Irlanda (-145,5%) e Chipre (-117,8%).

3. Banco de Portugal: A divida externa liquida esta muito associada a
posicdo de investimento internacional. Esta tltima incluiinstrumentos de
capital, derivados financeiros e ativos em ouro (barra), que séo excluidos
do célculo da divida externa liquida. Em 2021 estas 3 componentes repre-
sentavam 15% do PIB.

Posicao de Investimento Internacional 2021

(% do PIB)
300
200
100
-36,1
D R
S0RE » &
-94,7
-200 ——
-300 ——
-400
Do Ee e s sssess @l EE g
8 SS9 c 556688228520 % 2
G = EsaSragg23e 2o < a
=Y 65 a3+ ad 59 < i @ £ 9
a w5 9 i @ L 9
i ¢ < @
3 &
Pll M Pl sem instrumentos com risco

de default (NENDI *)

Nota: * NENDI=PII-IDE-Inv. Carteira (a¢ées e participacdes)-divida de IDE transfronteirica
intra-empresas.
Fonte: BPI Research com base em dados do Eurostat.

PlI: composicédo por instrumento
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

A melhoria da posicao externa de Portugal é também visi-
vel quando se olha para as componentes da Pll mais vul-
neraveis a alteracoes na percecao dos riscos de mercado e
sujeitas a eventual incumprimento. Com efeito, as compo-
nentes da PIl com risco de incumprimento (NENDI?) repre-
sentavam cerca de —27% do PIB no 3T, menos 15 pontos
percentuais do que em 2018; e o seu valor ascendia a
62 mil milhdes de euros, menos 22 mil milhdes do que
em 2018. A melhoria do risco de exposicao via reducéo do

4. A Pll excluindo instrumentos que nao estao sujeitos a incumprimentos
retira da PIl total o investimento direto estrangeiro no capital, os investi-
mentos em acoes e a divida de IDE transfronteirica intra-empresas (em
inglés NENDI, N/IP exclunding non-defautable instruments). Os valores que
apresentamos sdo calculados por nds e representam um proxy do indica-
dor, ligeiramente diferentes dos valores anuais calculados pelo Eurostat.
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montante acresce, como garantia adicional de estabilida-
de, o facto da maior fatia desta ser sobre a forma de
empréstimos obtidos de nao residentes a administracao
publica, onde estarao contabilizados cerca de 57 mil
milhdes relativos ao PAEF e cerca de 6 mil milhdes ao
SURE.®

As componentes sem risco de incumprimento represen-
tam cerca de 60% do PIB, sendo maioritariamente consti-
tuidas por investimento direto estrangeiro. No final do 3T
este ascendia a 165 mil milhdes de euros, concentrando-se
maioritariamente em investimentos em atividades finan-
ceiras e imobilidrias. Os primeiros representam 22% do
total do IDE (26% em 2008) e o investimento imobilidrio
16% do total, um incremento muito consideravel face aos
cerca de 10% em 2008. Muito positiva foi a evolucao do
investimento nos setores da eletricidade, gas e agua que
representa 7% do total (1,5% em 2008); menos positiva
tem sido a evolugao do IDE no setor industrial passando
de 9% do total em 2008 para 8% no 3T 22. E, como referi-
mos no inicio desta andlise, uma maior captacao de
investimentos direcionados para a industrializacdo da
economia sera importante para incremento da base pro-
dutiva e exportadora do pais, fundamental para que
ocorra a reducao estavel da divida externa.

Teresa Gil Pinheiro

5. Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) acordado em
maio de 2011 entre Portugal a Unido Europeia e o FMI e que visou o resta-
belecimento da confianga dos mercados financeiros internacionais, a
promocao da competitividade e do crescimento econémico sustentavel.
6. SURE: instrumento de apoio temporario, concedido através de emprés-
timos, para mitigar os riscos de desemprego durante o periodo da pande-
mia.
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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