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Balanca de Bens e Servicos e Termos de Troca'

1. Introducao

Nos ultimos anos, a grande volatilidade nos pregos das matérias-primas tem levado a efeitos termos de
troca significativos no saldo da Balanga de Bens e Servigos. Neste artigo, analisa-se o impacto da
evolugdo recente dos termos de troca na evolugéo do saldo da Balanga de Bens e Servigos em Portugal,
tendo como base as Contas Nacionais Trimestrais do INE. Na secgao 2 descrevem-se a evolugdo recente
dos termos de troca e do saldo da Balanga de Bens e Servigos. Na secgdo 3, decompde-se a variagdo do
saldo nominal da Balanga de Bens e Servigos em 4 efeitos (volume, prego, termos de troca e cruzado).
Na secgéo 4 sao calculados os ganhos de termos de troca em percentagem do PIB. A secgéo 5 conclui.

2. Evolugao recente dos termos de troca

A Figura 1 descreve a evolugao recente dos deflatores das exportagdes e das importagdes (em taxas de
crescimento) e dos termos de troca, medidos pelo racio entre o deflator das exportagbes e o deflator das
importagdes (em niveis). De acordo com a figura, os crescimentos dos deflatores das exportagdes e das
importagbes tem uma correlagdo elevada entre si, reflectindo o andamento geral dos pregos
internacionais. No entanto, o deflator das importagdes apresenta uma maior volatilidade, o que se explica
pela maior sensibilidade as variagbes dos pregos das matérias-primas e dos produtos energéticos. Em
particular, ao longo de 2007 e parte de 2008, o rapido aumento dos pregos das importagdes de bens,
designadamente dos produtos petroliferos, traduziu-se numa deterioragdo acentuada dos termos de troca,
que atingiram o minimo da série no terceiro trimestre de 2008. A relacdo negativa entre os termos de
troca e os pregos dos produtos petroliferos ¢ ilustrada pela Figura 2.

Figura 1. Taxa de crescimento dos deflatores das importagdes e exportagoes e termos de troca
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Nota: os termos de troca sdo definidos como o racio entre o deflator das exportagbes e o deflator das
importagdes. Um aumento significa melhoria. Fonte: GEE, com base em dados do INE.
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Figura 2. Termos de troca e prego relativo do petroleo (taxas de crescimento)
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Nota: O preco relativo do petrdleo é o racio entre o prego do petréleo e o deflator do PIB.

Fonte: GEE, com base em dados do INE e GALP.
A Figura 3 descreve a evolugdo do saldo da Balanga de Bens e Servigos de Portugal em percentagem do
PIB. A figura revela se uma deterioragao progressiva do saldo da balanga entre 1995 e 2000. A partir de
2002, o padrédo tem sido de oscilagdo, sem tendéncia aparente. No 4° trimestre de 2008, o défice da
Balanca de Bens e Servigos foi 10,5% do PIB.

A evolugcdo comparada do saldo da Balanga de Bens e Servicos e dos termos de troca revela um
andamento pouca sincronizado no inicio da amostra, nomeadamente em 1997-1999, periodo em que a
balanca se agravou significativamente, apesar da melhoria continuada dos termos de troca. A partir de
2000, observa-se uma maior sintonia entre a evolugédo do saldo da balanga e a evolugdo dos termos de
troca.

Figura 3. Saldo da Balanga de Bens e Servigos e Termos de Troca
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Fonte: GEE com base em dados do INE.
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3. Decomposicao do saldo da balangca de bens e servigos
No Quadro 1, a variagdo do saldo nominal da Balanga de Bens e Servigos € decomposta em quatro

efeitos: (i) efeito volume; (ii) efeito preco; (iii) efeito termos de troca e (iv) efeito cruzado.

Quadro 1 — Decomposigao da variagcido do saldo da
Balanca de Bens e Servigos (1079 euros)

Variagao nominal Ef. Prego Efeito Termos de Troca Efeito Volume Efeito Cruzado
Exp Imp BBS Exp Imp BBS Exp Imp BBS Exp Imp BBS Exp Imp BBS
1996 1.1 2,0 -0,9 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,4 -0,7 1,4 1,5 -0,1 0,0 0,0 0,0
1997 2,5 4,0 -1,6 0,8 1,0 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,6 3.1 -1,6 0,1 0,1 0,0
1998 29 4,5 -1,6 0,0 0,0 0,0 04 -0,5 1,0 24 51 -2,7 0,0 -0,1 0,1
1999 1,0 32 -2,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 0,9 35 -2,6 0,0 0,0 0,0
2000 4,5 6,2 -1,7 2,2 3,0 -0,8 -0,5 0,7 -1,2 2,7 2,3 0,4 0,1 0,2 -0,1
2001 1,0 0,6 0,4 0,2 03 -0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
2002 0,5 -1,2 17 -0,3 -0,4 0,1 03 -0,4 07 0,5 -0,4 0,9 0,0 0,0 0,0
2003 0,9 -1.3 22 -0,6 -0,8 0,2 0,1 -0,1 0,2 1.5 -0,4 1.9 0,0 0,0 0,0
2004 22 43 -2,2 0,7 09 -0,2 -0,1 0,2 -0,3 1,6 32 -1,6 0,0 0,1 0,0
2005 1,6 3,6 -1,9 1.1 13 -0,3 -0,3 03 -0,6 0,8 18 -1,0 0,0 0,1 0,0
2006 56 52 0,4 1,7 23 -0,5 0,0 -0,1 0,1 37 2,9 0,8 0,2 0,1 0,0
2007 51 4,2 0,8 1,0 13 -0,3 0,4 -0,5 08 3,6 34 0,2 0,1 0,0 0,1
2008 1.2 49 -3.7 2,1 2,6 -0,5 -0.7 0.8 -1.5 -0,2 14 -1.6 0,0 0.1 -0.1

Fonte: GEE com base em dados do INE.
Nota: A decomposicédo segue a seguinte formula. Para cada variavel Z = X, M:

Az=7-7" =721+¢" N1+ 77 )-1|=2¢” + 7+ (27 -7)+ 2747,
onde Z; representa as exportagdes ou importagdes no momento x a pregos de y, qzrepresenta o efeito

= . Z = . AWA
volume, 7T representa o efeito prego, (ﬂ' —ﬂ') representa o efeito termos de troca e T ¢  representa o

efeito cruzado. A variagédo do saldo da Balanga de Bens e Servigos fica, entdo: AB = AX — AM , com cada
um dos termos decomposto nos 4 efeitos.

De acordo com o Quadro 1, em 2008, o défice da Balanga de Bens e Servigos aumentou em cerca de 3,7
mil milhées de euros, explicado por um aumento das exportacdes de 1,2 mil milhdes de euros e um
aumento das importagdes de 4,9 mil milhdes.

Decompondo esta variagdo nos 4 efeitos acima descritos, observa-se que em 2008 todos os efeitos
contribuiram para o agravamento do défice, sendo no entanto mais significativos os efeitos volume e
termos de troca. O efeito volume explica 44% (-1,6 mil milhdes de euros) da variagao do saldo da Balanga
de Bens e Servigos e o efeito termos de troca explica 41% (-1,5 mil milhdes de euros) do mesmo.
Considerando o conjunto da amostra, verifica-se que o ano de 2008 foi aquele em que o impacto negativo
dos termos de troca foi mais significativo, quer no saldo total, quer nas exportagdes e nas importagdes.

A figura 4 mostra a mesma decomposicdo, mas atendendo a evolugéo trimestral da Balanga de Bens e
Servigos. Na Figura 4, vemos que em todos os trimestres de 2008 o efeito termos de troca contribuiu
negativamente para a evolugédo do saldo da Balanga de Bens e Servigos. O impacto dos termos de troca
na variagdo do saldo da balanga foi maximo no 3° trimestre de 2008, tendo representado -0,6 mil milhdes
de euros.

No que respeita ao efeito volume, observa-se uma melhoria progressiva ao longo do ano.
Nomeadamente, nos terceiros e quarto trimestres de 2008, os efeitos volume resultaram em contributos
positivos para a Balanga de Bens e Servigos (0,08 e 0,16 mil milhdes de euros, respectivamente), embora
nao suficientes para contrabalangar os efeitos negativos dos termos de troca (-0,9 e -6,5 mil milhdes de
euros, respectivamente).
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Figura 4. Decomposigao da variagdo do saldo da balanga de bens e servigos
(1073 euros)
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Fonte: GEE com base em dados do INE.

4. Calculo dos ganhos e perdas de termos de troca em % do PIB

O Quadro 2 mede o efeito dos termos de troca na Balanga de Bens e Servigos, em percentagem do PIB.
No exercicio, o saldo da Balanga de Bens e Servicos é decomposto em: (i) contrafactual, isto é, aquele
que se verificaria se os pregos das importagdes e das exportagdes tivessem evoluido a mesma taxa; e (ii)
ganhos e perdas de termos de troca, que decorrem do facto dos precos das exportagbes e das
importacdes ndo evoluirem de forma paralela (detalhes na legenda). De acordo com estes dados, 2008 foi
0 ano em que Portugal apresentou maior perda por efeito de termos de troca (-0,9% PIB), apds ganhos
ligeiros nos dois anos anteriores (0,1% em 2006 e 0,5% em 2007).

A Figura 5 descreve a evolugdo dos ganhos e perdas dos termos de troca em termos trimestrais.
Observa-se que o ganho de termos de troca iniciado em meados de 2006, atingiu 0 seu maximo no
primeiro trimestre de 2007 (1,4% PIB) e desde entdo apresentou uma trajectéria descendente, entrando
em terreno negativo ja no quarto trimestre de 2007. No entanto, é no terceiro trimestre de 2008 que
Portugal apresenta a maior perda de termos de troca (-2,4% PIB) desde o inicio de 1996.

Quadro 2. Ganhos e Perdas dos Termos de Troca (% PIB)

Saldo efectivo BBS Tx. Cresc Deflatores |Termos de Média Saldo contrafactual da BBS GTT
% do PIB EXP IMP Troca % do PIB % do PIB
(1) (2) (3) (4)=(2)-(3) | (5)=0,5"[(2)+(3)] (6) (7)=(1)-(6)
1996 -7,0 -0,9 1,5 2,4 0,3 -6,2 -0,8
1997 -8,0 34 2,6 0,7 3,0 -8,3 0,2
1998 -8,9 1,6 -1,4 3,0 0,1 -9,9 1,0
1999 -10,2 0,3 -0,7 1,1 -0,2 -10,5 04
2000 -10,9 53 8,5 -3,2 6,9 -9,8 -1,0
2001 -10,0 0,8 0,3 0,5 0,6 -10,2 0,2
2002 -8,3 -0,1 -1,7 1,6 -0,9 -8,8 0,5
2003 -6,6 -14 -1,8 0,3 -1,6 -6,7 0,1
2004 -7,8 1,5 2,2 -0,7 1,9 -7,6 -0,2
2005 -8,9 1,9 3,2 -1,3 2,6 -8,4 -0,4
2006 -8,2 4,2 4,0 0,2 4.1 -8,3 0,1
2007 -7,3 2,8 1,3 1,5 2,1 -7,9 0,5
2008 -9,4 2,7 5,3 -2,5 4,0 -8,5 -0,9

Fonte: GEE com base em dados do INE. Nota: Sendo Z, o valor de Z=X, M no periodo t a pregos do periodo s,
Z z = _ X M

9 e 7" as correspondentes taxas de crescimento em volume e dos precos, T= 0’5(7[ tr )

X -M!=(X"-M")(1+7)+GIT

t

a taxa de

crescimento média dos deflatores, a decomposicédo segue:
XM= x4 )-m 1+ 7Y )= (X =M 1+ 7)+ GTT

GIT = X" (n* -7)-M" (z" - 7)

Usando

Obtemos
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Figura 5. Ganhos e Perdas dos Termos de Troca (% do PIB)
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Fonte: GEE com base em dados do INE.

5. Conclusoes

Em 2008, o saldo da Balanga de Bens e Servigos foi fortemente afectado por uma deterioracdo dos
termos de troca, em grande parte motivada pelo aumento brusco dos pregos dos produtos energéticos.
Os calculos efectuados sugerem que 2008 tera sido o ano em que o impacto da deterioragdo dos termos
de troca foi maior desde 1996, quer em termos de contributo para a variagdo do saldo, quer em
percentagem do PIB.
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