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Nota Informativa 23/ 09/ 2019
Portugal: Balanga corrente volta a défice em 2019

Dados

e Osaldo conjunto da balanga corrente e de capital recuou para -0.1% do PIB em julho de 2019 (+1.0% do
PIB em julho 2018)

e Abalanca corrente registou défice equivalente a 1.1% do PIB (0.0% do PIB em 2018)

e Abalancga de bens e servigos registou défice para -0.1% do PIB (+1.6% em 2018)

Comentario

e Pela primeira vez desde 2012, a balanca corrente e de capital voltou a uma posicdo deficitaria em
2019, um facto preocupante na medida em que a divida externa de Portugal ainda é elevada: 100.8%
do PIB?, uma das mais elevadas entre as economias desenvolvidas. Contudo ha fatores que atenuam
estas preocupacdes e que sugerem que a deterioracdo podera ser temporaria. Entre eles estdo: i) o
facto das transferéncias de capital e o investimento estrangeiro direto, que ndo contribuem para a
criacdo de divida, estarem a financiar o défice externo; ii) e a retoma do investimento, cuja elevada
componente importadora, se traduziu num forte incremento das importacdes de bens de capital.

e Nos 12 meses terminados em julho, a conta corrente registou um défice de 2.2 mil milhGes de euros,
equivalente a 1.1% do PIB, uma pioria de 1.1 pontos percentuais face ao mesmo periodo de 2018.
Esta deterioragdo resulta, essencialmente, da pioria da balanga de bens em ambas as componentes:
energética e ndo energética. A balanga de servicos mantém um saldo positivo significativo (+8.1% do
PIB em julho), beneficiando do bom comportamento do turismo. E a balanca de rendimentos tem
vindo a registar uma dinamica mais positiva, tendo o respetivo défice melhorado para 1.0% do PIB,
+0.6 pontos percentuais do que no periodo homélogo
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A deterioragao da balanga de bens reflete o crescimento de 7.8% yoy das importagdes, enquanto
que as exportacbes apenas avancaram 2.2%. Como referido no primeiro paragrafo, o forte
crescimento das importagées em grande parte é explicado pela compra de bens dirigidos para o
investimento. Como se pode ver no quadro abaixo, as importagdes de bens de capital, de bens
industriais e de material de transporte sao aquelas que maior contributo deram para o incremento
das importagGes. De notar que as compras de material de transporte estdo muito influenciadas pela
estratégia de compras de novos avides pela TAP. (19 em 2019, e até 2025 cerca de 10 por ano). Os
bens industriais e os bens de capital explicam 18.4% e 18.5%, respetivamente, do aumento das
importacdes; e as de material de transporte 40.3%.

Por outro lado, o fraco crescimento das exportaces reflete o abrandamento da atividade dos
principais parceiros comerciais de Portugal. Para Espanha, principal parceiro de Portugal (25% do total
exportado), as vendas estao a crescer apenas 0.9% yoy (8.1% em julho de 2018); para Franga (13% do
total) estdo a crescer 3.6% (10% no periodo homdlogo); e para a Alemanha (12% do total) estdo a
avangar 1.9% (12.7% em julho 2018). Para o Reino Unido (6% do total) estagnaram e para Angola (2%
do total) estdo a cair 15.7% yoy.

Estes fatores explicam o alargamento do défice da balanga de bens para 8.1% do PIB face a 6.7% no
ano terminado em julho de 2018.

Balanga de bens - acumulado de 12 meses terminados em julho 2019

10° euros Exportagdes yoy contributo Importagdes yoy contributo Saldo yoy contributo
Bens industriais 18,922 3.7% 1.2% 22,175 5.0% 1.4% -3,253 -13.2% -2.4%
Bens de consumo 11,033 1.2% 0.2% 11,196 6.0% 0.9% -163  -148.6% -3.1%
Material de transporte 11,336 8.5% 1.5% 14,077 19.7% 3.2% -2,741  -109.7% -9.0%
Bens de capital 7,912 2.8% 0.4% 12,905 9.0% 1.4% -4,992  -20.5% -5.3%
Combustiveis 3,390 -17.0% -1.2% 9,158 5.9% 0.7% -5,768  -26.3% -7.5%
Alimentagdo e bebidas 6,131 0.8% 0.1% 9,640 2.9% 0.4% -3,509 -6.8% -1.4%
Outros 34 -11.8% 0.0% 19 -85.3% -0.1% 15 117.1% 0.6%
Total 58,758 2.2% 79,169 7.8% -20,412  -28.2%

Excluindo combustiveis 55,368 3.7% 3.4% 70,011 8.1% 7.1% -14,644 -28.9% -20.6%

Fonte: Research BPI com dados do INE

O superavit da balanga de servicos melhorou 0.6% yoy no ano terminado em julho, representando
8.1% do PIB, beneficiando do aumento de 3.1% do saldo da balanga turistica, enquanto que a balanga
nao turistica contraiu 5.5% yoy.

A balanga turistica mantém uma confortavel posi¢do superavitdria, equivalente a 5.9% do PIB,
contudo no ano terminado em julho observa-se um crescimento mais forte das despesas dos
portugueses no estrangeiro do que das receitas de ndo residentes. Com efeito, as primeiras
aumentaram 3.1% e as segundas 2.9%.

Na balanca de servicos ndo turisticos destacam-se os contributos positivos dos servicos de
comunicacao e informacado e dos de construcao.

Balanga de servigos - acumulado de 12 meses terminados em julho 2019

10° euros Exportagdes yoy contributo Importagdes yoy contributo Saldo yoy contributo
Turismo 17,071 5.6% 2.9% 5018 11.9% 3.6% 12,053 3.1% 2.2%
Transportes 7,066 3.8% 0.8% 4,078 8.0% 2.0% 2,989 -1.5% -0.3%
dos quais passageiros aéreos 3,549 0.5% 0.1% 776 7.1% 0.3% 2,773 -1.2% -0.2%
Sevigos fornecidos porempresas 4,788 6.2% 0.9% 3,775 13.5% 3.0% 1,014 -14.2% -1.0%
Servigos TIC 1,608 5.4% 0.3% 942 3.1% 0.2% 666 8.8% 0.3%
Servigos de construgdo 618 6.9% 0.1% 126 1.7% 0.0% 493 8.3% 0.2%
Outros 1,912 -1.0% -0.1% 2,546 5.0% 0.8% -633  -28.7% -0.9%
Total 33,064 4.9% 16,484 9.6% 16,581 0.6%
Turismo incluindo passageiros aéreos 20,620 4.7% 2.9% 5,794 11.3% 1.9% 14,826 2.3% 1.1%

Fonte: BPI Research com base no BdP
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e O saldo da balanca de rendimento melhorou ao longo do ultimo ano, registando nos 12 meses
terminados em julho, um défice equivalente a 1.0% do PIB, mais 0.6 pontos percentuais do que no
periodo homdlogo. Para esta evolugdo contribuiu a redugdo do défice da balanca de rendimentos
primarios, via melhoria do saldo dos rendimentos de carteira, e a melhoria do superavit da balanca de
rendimentos secundarios, via aumento das remessas de emigrantes.

e Finalmente, o saldo da balanga de capitais estabilizou em 1.0% do PIB, insuficiente para compensar a
deterioracdo da balanca corrente.

e Como ja referido, existem alguns fatores que sugerem a possibilidade de que a deterioragdo da
balanga corrente e de capital observada ao longo de 2019 seja temporaria. Destes destacamos:

o O défice da balanga corrente esta a ser financiado por transferéncias de capital e por IDE
liqguido, que em conjunto representavam 1.9% do PIB no ano terminado em julho.

o O principal fator para a deterioragdo da balanga corrente estd associado com o forte
incremento das importagées de bens destinados a produgdo e ao investimento, ou seja,
potencialmente geradores de maior crescimento no médio prazo.

o Ha expetativa de que as transferéncias de capital da Unido Europeia aumentem a partir de
2020 ao abrigo do novo fundo de coesdo para o periodo entre 2021-27.

o A redugdo das taxas de juro da divida publica no atual cendrio de politica monetaria mais
acomodaticia tenderd a suportar a melhoria do saldo da balanga de rendimentos.

o Por fim, um fator one-off em 2021: Portugal ird receber um montante equivalente a cerca de
0.4% do PIB relacionado com pagamentos efetuados por Portugal durante o periodo do PAEF.

e Tendo por base estes fatores, a expetativa é de que o défice externo evolua de acordo com o quadro
abaixo. Estas previsdes foram desenvolvidas em resposta a forte deterioragdo do saldo da balanga
corrente observado até mar¢o, mas a evolugdo mais recente sugere que os niveis previstos para 2019-
20 poderdo vir a revelar-se excessivos. Mas apesar dos fatores atenuantes a recente evolugdo ndo
deixa de ser preocupante e merecedora de atengdo: repare-se que o saldo da balanca de bens e
servigos voltou novamente a terreno negativo, pela primeira vez desde outubro de 2012.

% PIB
Saldo

corrente+
capital

Saldo bens  Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo

e servigos bens servigos turismo rendimentos corrente capital

2008 -9.4 -13.4 4.0 2.5 -2.8 -12.1 1.2 -10.9
2009 -6.7 -10.3 3.6 2.4 -3.7 -10.4 1.2 -9.3
2010 -7.1 -10.7 3.6 2.6 -3.0 -10.1 1.4 -8.8
2011 -3.7 -8.2 4.5 2.9 -2.3 -6.0 1.5 -4.5
2012 0.1 -5.5 5.6 3.4 -1.9 -1.8 2.1 0.3
2013 1.9 -4.7 6.6 3.6 -0.3 1.6 1.6 3.2
2014 1.1 -5.5 6.6 4.1 -1.0 0.1 1.3 1.4
2015 1.7 -5.3 7.0 4.4 -1.5 0.1 1.2 13
2016 2.0 -5.2 7.2 4.7 -1.5 0.6 1.0 1.6
2017 1.8 -6.2 8.0 5.6 -1.4 0.5 0.9 1.4
2018 1.0 -7.3 8.3 5.9 -1.6 -0.6 1.1 0.4
2019 -0.2 -8.4 8.2 5.9 -1.6 -1.8 1.1 -0.7
2020 -0.1 -8.5 8.4 6.1 -1.6 -1.7 1.1 -0.6
2021 0.3 -8.4 8.7 6.4 -1.6 -1.3 1.4 0.1

Fonte: BPI Research a partir do BdP

Teresa Gil Pinheiro, BPI Research, e-mail: deef@bancobpi.pt
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