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e do investimento direto de Portugal com o exterior
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NO AMBITO DO PROCESSO de internacionalizaio
e de insercio dos paises na economia internacio-
nal assumem particular relevancia as transagoes de
comércio e de investimento direto internacionais
que, por sua vez, s20 ampliadas, no caso portugués,
pelo facto do pais constituir uma economia aberta,
bastante dependente do exterior e que esteve, até
hd bem pouco tempo, sujeita a um duro e exigente
programa de assisténcia financeira devido a deterio-
raco das suas contas publicas.

No que respeita a0 comércio internacional por-
tugués de bens e servicos, tem-se observado nos
ultimos quatro anos, um processo de ajustamento
extremamente positivo, com crescimentos reais sig-
nificativos das exportagoes e excedentes da balanca
comercial, ap6s anos de défice cronico, manifestan-
do-se as exportagdes como o principal fator de cres-
cimento da economia portuguesa, compensando o
menor dinamismo do consumo e do investimento.
Em matéria de investimento direto (ID), Portugal
continua a apresentar niveis importantes de fluxos
de ID liquido, quer do exterior em Portugal (IDE),
quer de Portugal no exterior (IPE), bem como de ca-
pacidade de valorizacio e de consolidagio de ativos
anteriormente investidos por via do aumento dos
stocks de IDE e IPE.

Internacionalizacdo da economia
por via do comércio internacional

O grau de internacionaliza¢io da economia portu-
guesa por via das trocas comerciais aumentou, em
2015, de acordo com os dados do Instituto Nacional
de Estatistica (INE), registando um grau de abertura
a0 exterior, medido pelo peso das exportages e im-
portacdes reais no Produto Interno Bruto (PIB) de
87,4% (79,8% medido a precos correntes), 0 mais
elevado desde, pelo menos, 1995.

Analisando as trocas comerciais através dos dados
da balanga corrente publicados pelo Banco de Por-
tugal (BP), constata-se um crescimento nominal
médio anual de 4,7% das exportacoes e de 1,1% das
importacoes nos ultimos cinco anos, tendo Portu-
gal registado, em 2015, um excedente comercial de
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3.114 milhodes de euros, que compara com um défi-
ce de 6.452 milhoes de euros em 2011.

Neste ambito, ¢ ainda de salientar o saldo positivo
da balanca comercial de servicos no valor de 12.278
milhoes de euros, em contraste com o défice nos
bens de 9.164 milhdes de euros. Verificaram-se, em
ambos os casos, melhorias nos saldos comerciais
em relacdo a 2014, de 827 milhdes de euros nos
servios e de 322 milhdes de euros nos bens, res-
petivamente.

Em 2014 Portugal foi o 51° exportador e o 38° im-
portador mundial de bens, com quotas de 0,34% e
0,41% nas exportagdes e importacoes mundiais, se-
gundo dados da WTO — World Trade Organization.

Exportacoes, principal fator

de crescimento econémico

As exportagbes de bens e servicos totalizaram, em
2015, o valor mais elevado de sempre ao terem atin-
gido 74.064 milhoes de euros, o que correspondeu
a um crescimento de 4,7% face a0 ano anterior e
de 20,2% comparativamente a 2011, de acordo com
os dados do Banco de Portugal. Por componente,
os bens representaram 66,1% das exportaces totais
e os servigos 33,9%, apresentando, pela mesma or-
dem, contributos de 2,5 pontos percentuais (p.p.) €
de 2,2 p.p. para o crescimento global de 4,7% regis-
tada nas exporta¢oes de bens e servigos.

O desempenho das exportacdes elevou a participa-
¢do desta componente, medida a pregos correntes,
240,3% do PIB em 2015 (34,3% em 2011), surgindo
também como principal fator de crescimento da
economia portuguesa pelo quinto ano consecuti-
vo, devido a um crescimento real de 5,1% e a um
contributo de 2,1 p.p. para o crescimento real de
1,5% registado no PIB em 2015 (os contributos do
consumo e do investimento foram de 1,9 p.p. e 0,6
p.p., respetivamente, enquanto as Importagoes con-
tribuiram com -3,1 p.p.).

Comparativamente com outros paises da Unido
Europeia, e apesar do aumento da participacio das
exportacdes no PIB observada nos ultimos anos,
Portugal regista ainda neste indicador um peso in-

0 Banco de Portugal adotou, em outubro de 2014, o principio ativo/passivo como metodologia standard
de apuramento dos dados de investimento direto de Portugal com o exterior, de acordo com as orien-
tacoes emanadas da sexta edicdo do Manual da Balanca de Pagamentos e da Posicdo Internacional
(BPM6), do Fundo Monetério Internacional (EMI), passando o anterior principio direcional (IDE/ IPE)
a ser divulgado como informagio complementar ao primeiro.

Segundo o BP, para efeitos de andlise, as estatisticas baseadas no principio direcional, apresentam,
na perspetiva do utilizador, uma maior riqueza informativa para a identificagio dos paises que estio a
investir em Portugal, e vice-versa, assim como das atividades econémicas que estao a atrair investimento.
Por seu lado, as estatisticas apuradas no ambito do principio ativo/passivo sdo alinhadas com as restantes
categorias funcionais do investimento no contexto das estatisticas da balanga de pagamentos e da posi¢io
de investimento internacional, assim como das contas nacionais. Logo, sdo mais indicadas para analises
macroecondmicas e comparacdo internacional entre paises.

De referit, em qualquer dos principios, que os valores dos fluxos s3o apurados numa base liquida.

64

ferior a0 da média da Unido Europeia (43,6%), bem
como relativamente a outros paises comunitirios
de dimensio semelhante como a Bélgica (82,7%),
Paises Baixos (82,5%), Republica Checa (84,3%) ou
Suécia (46,5%).

Geografia e especializacdo

das exportacoes

Em termos de distribuicio por zonas geo-eco-
némicas, os principais destinos das exportagoes
portuguesas de bens e servigos, em 2015, foram
a Unido Europeia (70,8% do total), seguida da
América (9,7%), Aftica (9,5%), Asia (3,9%) € outros
paises (6,3%). A Uniao Europeia com um cresci-
mento de 7,3% e um contributo de 5,0 p.p. para
0 aumento das exportagoes globais, reforcou, em
2015, a sua importancia enquanto principal desti-
no das exportagdes portuguesas de bens e servigos
comparativamente aos 09,1% de 2014, embora
abaixo dos 72,6% de 2011.

¢

No que respeita ao comércio
internacional portugués

de bens e servicos, tem-se
observado nos ultimos quatro
anos, um processo de
ajustamento extremamente
positivo.

)

Numa andlise das exportacdes por pais, constata-
mos que quatro paises comunitirios, nomeada-
mente Espanha, Franca, Alemanha e Reino Unido,
foram os principais paises clientes de Portugal,
com quotas de 20,5%, 12,7%, 10,9% e 9,5%, res-
petivamente. Nas posi¢des seguintes surgem dois
mercados extracomunitdrios, EUA e Angola, com
pesos de 5,3% e 4,7% no total, pela mesma ordem.
Globalmente, os mercados extracomunitirios re-
presentaram 29,2% das exportacoes portuguesas
observando um crescimento negativo de 1,2%
face a 2014. No entanto, se excluirmos Angola, as
exportagdes para 0 conjunto dos restantes paises
extracomunitdrios aumentaram 6,0%.

Espanha, com um aumento de 1.295 milhées de
euros das exportagoes, face a 2014, foi o mercado
que mais contribuiu para o crescimento das ex-
portaces globais de bens e servicos, seguida do
Reino Unido (866 milhoes de euros), Franca (667
milhoes de euros), EUA (633 milhdes de euros),
Alemanha (480 milhdes de euros) e Austrélia (290
milhdes de euros), enquanto Angola, com uma
quebra de 1.286 milhoes de euros, apresenta o
contributo mais negativo. Sao de salientar, tam-
bém, as diminuicdes das exportagdes para o Brasil
(-214 milhdes de euros) e Venezuela (-204 mi-



Exportacdes de bens e servigos por paises em 2015
(top 20 em % do total)

Espanha 20,5
Franca 12,7
Alemanha 10,9
Reino Unido 9,5
EUA 53
Angola 47
Paises Baixos 41
Italia 3,0
Bélgica 2,6
Brasil 2,0
Suica 1,9
China 13
Irlanda 1,0
Marrocos 09
Polénia 0,9
Suécia 0,8
Australia 0,8
Mogambique 0,8
Argélia 0,8
Canada 0,8

Fonte: Banco de Portugal

Peso das exportacdes de bens e servigos no PIB
(em %, a pregos correntes)

ANO BENS SERVIGOS EXP(T)g%%OES
1995 20,3 6,4 26,8
1996 20,8 58 26,5
1997 21,2 59 27,1
1998 21,1 6,2 27,3
1999 20,5 6,0 26,5
2000 218 6,4 28,2
2001 21,0 6,4 27,4
2002 20,7 6,3 26,9
2003 20,6 6,1 26,8
2004 20,7 6,6 273
2005 20,3 6,5 26,7
2006 22,4 75 29,9
2007 228 83 31,0
2008 22,6 85 31,1
2009 19,2 79 27,1
2010 21,7 8,2 29,9
2011 25,2 9,0 34,3
2012 278 9,9 37,7
2013 289 10,6 39,5
2014 29,0 111 40,0
2015 29,1 11,2 40,3
Fonte: INE

lhoes de euros).

A rubrica de viagens e turismo representou a prin-
cipal origem de receitas de exportagio com 11,4
mil milhdes de euros (15,3% do total), seguida das
rubricas de maquinas e aparelhos (9,8% do total),
transportes (7,9% do total) e veiculos e outro ma-
terial de transporte (7,7% do total). Neste ambito,
sdo de salientar as variagbes homologas ao nivel
das rubricas viagens e turismo, e veiculos e outro
material de transporte, com mais 968 milhoes e
457 milhoes de euros exportados, respetivamente,
face a 2014, em oposi¢io a quebra verificada nas
vendas a0 exterior de combustiveis minerais (-265
milhoes de euros).

Numa breve andlise a distribuicio das exporta-
¢oes de 2015, estas encontram-se mais concen-
tradas, quer em termos geograficos, quer em
termos setoriais.
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Investimento direto de Portugal com o exterior
Fonte: Banco de Portugal

No ano passado, os cinco principais clientes de Por-
tugal representaram 58,8% das exportacoes totais
portuguesas, acima dos 56,0%, em 2014. Se alargar-
mos 2 amostra a dez mercados, as quotas agregadas
passam a 75,2% em 2015 e a 75,0% no ano antetior.
Por setores, 0s cinco primeiros — viagens e turismo,
maquinas e aparelhos, transportes, servicos for-
necidos a empresas e combustiveis minerais — re-
gistaram uma participagio agregada de 46,8% nas
exportages totais, contra 45,8% em 2014, e os dez
maiores de 70,2% no ano passado, comparativa-
mente a 69,9%, em 2014.

Relativamente as importagdes portuguesas de bens
e servigos, este fluxo atingiu 70.950 milhoes de eu-
ros, em 2015, que corresponde a um aumento de
3,2% face 2 2014 (1,1% de crescimento médio anual
no periodo 2011-2015).

Espanha e Alemanha foram os principais paises
fornecedores de Portugal, com quotas de 31,0% e
12,0% do total, seguidos da Franca (7,9%), Paises
Baixos (4,9%) e Itdlia (4,9%).

Os principais setores de importacio foram os de
maquinas e aparelhos, combustiveis minerais e vei-
culos e outro material de transporte, com pesos de,
respetivamente, 13,2%, 11,2% e 10,2% nas nossas
compras globais 20 exterior, seguidos dos quimicos
(9,3%) e dos agricolas (9,2%).

Sustentabilidade do investimento

direto de Portugal com o exterior

De acordo com os dados da balanca financeira e
da posicio de investimento internacional do BP,
apurada no ambito do principio direcional, em
2015, o nivel do fluxo de IDE (investimento di-
reto estrangeiro em Portugal) liquido ascendeu
a 5.438 milhoes de euros, correspondente a uma
reducio de 301 milhoes de euros face ao ano ante-
rior. Quanto ao fluxo liquido de IPE (investimento
direto portugués no estrangeiro), totalizou 7.364
milhoes de euros, mais 4.267 milhoes de euros do
que em 2014. Deste desempenho, no ano passa-
do, resulta um saldo da balanga de ID de Portu-
gal com o exterior (IPE-IDE) de 1.926 milhoes de
euros, que compara com -2.642 milhoes de euros
em 2014.

Segundo a United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD) em 2014 Portugal foi
a31* origem e também o 31° destino dos fluxos de
ID a nivel mundial, entre cerca de 200 paises.

Em termos de stock de ID, o IDE atingiu 104.914
milhées de euros, em 2015, correspondente a um
aumento de 6.967 milhes de euros em relagio ao
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ano anterior. Por seu lado, o stock de IPE ascendeu
a 58.386 milhoes de euros, mais 8.335 milhoes de
€Uros que NO ano anterior.

Quer a0 nivel do IDE, quer do IPE, a Unido Europeia
foi a principal origem e o destino de ID de Portugal,
representando 88,2% do stock total de IDE e 73,3%
do de IPE.

Por origem do IDE, os Paises Baixos representa-
vam 249% do respetivo stock total no final de
2015, seguindo-se Espanha (22,6%), Luxemburgo
(18,5%), Reino Unido (7,3%) e Franca (4,9%). No
IPE, os principais mercados de destino, em termos
de stock, eram, no mesmo periodo, os Paises Baixos
(39,5% do total), Espanha (16,6%), Angola (6,9%),
Brasil (4,9%) e Luxemburgo (4,5%).

De notar que 2 presenga de mercados como os Pai-
ses Baixos e 0 Luxemburgo em posi¢des cimeiras de
origem e destino do ID de Portugal com o exterior
ndo serd alheia a transferéncia para esses paises de
algumas sociedades gestoras de participagdes so-
ciais (holdings) nacionais e a criagio de entidades
de finalidade especial (SPE — Special Purpose Enti-
ties) por algumas empresas portuguesas no ambito
das suas estratégias de investimento internacional.
Neste aspeto, a importincia das SPE no investimen-
to direto daqueles dois mercados era superior a 80%
do total. No caso de Portugal, o peso das SPE nos
stocks de IDE e IPE totais era de 13% e 11%, respeti-
vamente, no final de 2014, e zero no final de 2015.
Em dezembro de 2015, o peso do stock de IDE
no PIB era de 58,5% (56,5% em 2014), enquanto
o peso do stock de IPE no PIB era de 32,5% (28,9%
em 2014).

Ainda segundo dados da UNCTAD, referentes a
2014, Portugal detinha 0 41° maior stock de investi-
mento direto no pais (inward), com 0,42% do total,
€ 0 36° maior stock de investimento direto no exte-
rior (outward), com 0,23% do total mundial, entre
cerca de 200 paises.

Em sintese, 0 ano de 2015 apresenta dados bastante
positivos sobre a evolugio do comércio internacio-
nal e do investimento direto de Portugal com o exte-
rior num contexto de grande instabilidade nos mer-
cados internacionais, nomeadamente nos chamados
‘mercados emergentes’. No entanto, existe ainda
um amplo espago de intervengio para a economia e
para as empresas portuguesas nos mercados intet-
nacionais, quer consolidando mercados e parceiros
tradicionais, quer diversificando setores e mercados
de atuagio, quer ainda conseguindo reter e captar
investimento estrangeiro estruturante e gerador de
novas competéncias e externalidades. Il



