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COMO EVOLUIU O SALDO DAS BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL ENTRE 1996 E 2025~

Grafico 1 | Evolugdo do saldo das balancas corrente e de capital | Percentagem do PIB
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« 2012-2025: Portugal inicia uma fase em que
regista capacidade de financiamento todos
0S anos, a excecdo de 2022, em que o
aumento do défice da balanca de bens
contribuiu para que as balancas corrente e
de capital registassem um saldo negativo.
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2020: Excedente menos positivo do periodo em
andlise. Apesar do efeito da pandemia, que se
fez sentir sobretudo na balanca de servigos,
Portugal regista capacidade de financiamento.
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RELACAO ENTRE A BALANCA COMERCIAL E AS BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL
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Grafico 2 | Impacto da balanca comercial no saldo das balancas corrente e de capital |
Percentagem do PIB
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= Balancas corrente e de capital

A evolucdo do saldo das balancas corrente e
de capital é fortemente influenciada pela
dinamica da balan¢a comercial.

Até 2010, esta influéncia é principalmente
exercida pela balanca de bens (o saldo da
balanca de servicos apresenta variacbes
relativamente moderadas).

A partir de 2011, as balanc¢as de bens e de
servicos comecam a recuperar, até Portugal
registar pela primeira vez no periodo
analisado, em 2012, capacidade de
financiamento.

Em 2020 e 2021, assiste-se, pela primeira
vez, ao registo de saldos da balanca
comercial e das balancas corrente e de
capital com sinais opostos. Para a capacidade
de financiamento da economia nestes dois
anos, a atribuicao de fundos europeus teve
um papel muito relevante.



COMO EVOLUIU O GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA ENTRE 1996 E 20252

Grafico 3 | Grau de abertura da economia portuguesa e comparagao com a UE-27 | « O grau de abertura da economia é dado
Percentagem do PIB pelo peso das exportacdes e importacdes de
120% bens e servicos no PIB. Este indicador mede a

intensidade das ligacdes comerciais de um
pais com o exterior.

100% * No caso portugués, observa-se que existe
uma tendéncia de crescimento do grau de
abertura da economia, principalmente de
2009 em diante. Em 2022, este indicador
atinge o valor mais elevado do periodo em
analise: 101% do PIB.

80%

60% « O peso relativo das exportacdes e
importa¢des ao longo dos anos acompanha
o saldo da balanca comercial. Ou seja, a
partir de 2012, as exportacdes passam a ter
um peso tendencialmente superior, visto que

se inicia um periodo de excedentes.

40%

20% « Em 2025, o grau de abertura da economia
portuguesa situou-se em 87% do PIB.

« A evolucdo do grau de abertura da economia
0% portuguesa segue a mesma tendéncia da
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2000, Portugal passa a apresentar um grau
Exportacdes de bens e servicos mmm Importacdes de bens e servigos de abertura inferior ao da média da UE,
= Grau de abertura (Portugal) Grau de abertura (UE-27) tendo o diferencial mais elevado sido

registado em 2020 (12 pp).
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COMO EVOLUIU A BALANCA DE RENDIMENTO PRIMARIO ENTRE 1996 E 2025?
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Grafico 4 | Evolugao do saldo da balanca de rendimento primario | Percentagem do PIB
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Rendimentos de trabalho I [mpostos sobre a Produgdo e Taxas de Importagao

I Subsidios Juros

Rendimentos de capital = Rendimento primario

O saldo da balanc¢a de rendimento primario
é negativo em todo o periodo em analise, a
excecdo de 1996. Em 2009, é registado o
maior défice: -4,0% do PIB.

Sendo um pais com uma posicdo de
investimento internacional negativa, ou
seja, que tem mais passivos face ao exterior
do que ativos, o saldo dos rendimentos de
investimento tende também a ser negativo.

No caso dos juros, observa-se uma
tendéncia de reducdo do défice a partir de
2012, associada a diminuicdo das taxas de
juro de referéncia e a reducdo da divida
externa.

Os défices dos juros e rendimentos de capital
sdao apenas parcialmente compensados
pelas restantes componentes.

Destacam-se os subsidios: fundos europeus
que tém como objetivo apoiar diretamente a
producdo de bens e servicos.

O saldo dos rendimentos de trabalho tem
vindo a ganhar relevancia, resultado do
aumento dos rendimentos de trabalho
recebidos do exterior, principalmente
vindos de Espanha, dos EUA, do Reino Unido

e dos Pais Baixos. ;



COMO EVOLUIU A BALANCA DE RENDIMENTO SECUNDARIO ENTRE 1996 E 2025?

Grafico 5 | Evolucdo do saldo da balanga de rendimento secundario | Percentagem do PIB
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= Rendimento secundario

O saldo da balanca de rendimento
secundario é positivo em todo o periodo em
analise.

No inicio dos anos 2000, existem dois
principais periodos de quebra do saldo:

* A partir de 2002, motivada sobretudo
por uma diminuicdo nas remessas
recebidas de emigrantes;

* A partir de 2009, resultado novamente
de uma diminuicdo nas remessas
recebidas, mas também de um
aumento da contribuicao financeira
paga por Portugal para a UE.

Em 2010, apds ser registado o excedente
mais reduzido do periodo em analise, o
saldo da balanca de rendimento secundario
entrou em trajetéria crescente, destacando-
se a evolucdo das remessas e das prestacdes
sociais.

Em 2021 foi registado o maior excedente
desta balanca. Para tal, contribuiu
principalmente a atribuicdo de fundos
europeus sob a forma de cooperagdo
internacional corrente.



COMO EVOLUIU A BALANCA DE CAPITAL ENTRE 1996 E 20252

Grafico 6 | Evolucdo do saldo da balanga de capital | Percentagem do PIB
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+ O saldo da balanca de capital é positivo em
todo o periodo em analise. Em média, entre
1996 e 2025, o saldo é de 1,5% do PIB.

2%

* A evolu¢do desta balanca é maioritariamente
reflexo das transferéncias de capital que,
por sua vez, sdo dominadas pelas ajudas ao
investimento.

1%

« Nas ajudas ao investimento, o destaque vai
para a atribuicdo de fundos europeus
tenham como objetivo o financiamento de
projetos que visam a formacdo de capital
fixo.

0%

+ Em 2025, o saldo das ajudas ao investimento
representou 1,4% do PIB, sendo que mais de
metade deste valor estd associado a
atribuicdes do Plano de Recuperacao e
1% Resiliéncia (PRR).
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ONDE SE POSICIONA PORTUGAL NO CONTEXTO DA UNIAO EUROPEIA?

Grafico 7 | Saldo das balancas corrente e de capital na Unidao Europeia (Média de 5 anos) |
Percentagem do PIB
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Nos ultimos 5 anos, a economia portuguesa
regista um saldo externo médio mais baixo
do que o do total UE: 1,6% e 2,8% do PIB,
respetivamente.

No entanto, a diferengca neste periodo é
bastante mais reduzida do que no periodo
de 2007 a 2011: -8,4% (PT) e 0,4% (UE) do PIB.

Comparativamente ao valor médio registado
entre 2007 e 2011, periodo que abarcou em
parte o impacto da crise financeira
internacional e do inicio da crise da divida
soberana na UE, é possivel observar que a
maioria dos paises da UE regista uma
melhoria neste indicador.



COMO EVOLUIU O SALDO DA BALANCA FINANCEIRA ENTRE 1996 E 20252
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Grafico 8 | Evolucdo do saldo da balancga financeira | Percentagem do PIB
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2 periodos distintos:

* 1996-2011: A necessidade de financiamento
da economia portuguesa traduziu-se em
saldos negativos da balanca financeira. O
aumento de passivos externos superou o
aumento de ativos em todo o periodo, com
a excecdo de 2011, ano em que a
diminuicdo de ativos foi superior a
diminuicdo de passivos.

« 2012-2025: A partir de 2012, a economia
portuguesa passou a registar capacidade
de financiar o exterior, que se refletiu em
saldos positivos da balanca financeira. A
Unica excecdo durante este periodo foi
2022, ano em que o0 aumento de passivos
externos superou ligeiramente o aumento
de ativos.

A acumulacao de saldos externos negativos
entre 1996 e 2011 teve impacto no
agravamento da posicdao de investimento
internacional (Pll) de Portugal, embora nos
ultimos anos a capacidade de financiamento da
economia tenha contribuido para uma
trajetéria de melhoria.



IDEIAS PRINCIPAIS

BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

E possivel identificar dois periodos distintos na evolucdo do saldo das balancas corrente e de capital:
« Entre 1996 e 2011, Portugal apresentou necessidade de financiamento face ao exterior;
« De 2012 em diante, Portugal inicia uma fase em que regista capacidade de financiamento em todos os anos, a exce¢ao de 2022.

A evolucao do saldo das balancas corrente e de capital é fortemente influenciada pela dinamica da balanga comercial. A partir de 2012, o saldo desta
balanca torna-se positivo, beneficiando da reducao do défice dos bens e do aumento do excedente dos servi¢os. O saldo positivo € momentaneamente
interrompido entre 2020 e 2022.

Entre 1996 e 2025, o grau de abertura da economia portuguesa apresenta uma trajetéria crescente: de 60% para 87% do PIB, respetivamente,
revelando uma intensificacao das relagdes comerciais com o exterior.

No periodo em analise, o saldo das balancas corrente e de capital € sempre superior ao da balanca comercial, com exce¢ao do periodo entre 2006 e
2011. O aumento no défice dos rendimentos de investimento teve um papel particularmente relevante para esta evolucao.

BALANCA FINANCEIRA

Entre 1996 e 2011, a necessidade de financiamento da economia portuguesa traduziu-se em varia¢des liquidas negativas de ativos externos. Até 2010,
esse saldo resultou de um aumento dos passivos externos de Portugal superior ao aumento dos ativos. Em 2011, iniciou-se uma fase de
desalavancagem.

Entre 2012 e 2025, a excecao de 2022, a capacidade de financiamento refletiu-se em varia¢des liquidas positivas de ativos externos. Numa primeira fase,
com uma reducao de passivos superior a reduc¢do de ativos financeiros e, nos anos mais recentes, com aumentos de passivos inferiores aos aumentos
dos ativos financeiros.

« Esta evolugao tem contribuido para uma trajetéria de melhoria da PlIl em % do PIB, que atingiu -50% em 2025, um aumento de 74 pp face ao
minimo de -124% registado em 2014.
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