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TEMAS EM DESTAQUE

DivibA PUBLICA & RESPONSABILIDADES CONTINGENTES - PORTUGAL DESTACA-SE PELA POSITIVA

- Dado que este é um subconjunto de responsabilidades cujo tratamento podera, eventualmente, vir a ser passivel de
alteracdo no ambito do processo de revisdo das regras contabilisticas relativas ao sector publico aplicadas na Unido Europeia
(designadamente, no contexto do EPSAS), incluimos a informagdo mais recente relativa a esta matéria, divulgada em Janeiro
pelo Eurostat. Esta informagdo é providenciada pelos Estados Membros a Comissdo Europeia no ambito da implementacdo
do novo modelo de governagdo econdémica, construido na sequéncia da crise das dividas soberanas, designado Six-Pack, e da
implementagao do Semestre Europeu.

o No quadro seguinte incluem-se as responsabilidades contingentes sob a forma de garantias prestadas pelo Estado,

responsabilidades resultantes de operacdes fora do balanco relacionadas com parcerias publico-privadas e
responsabilidades de entidades controladas pelo Estado classificadas fora do perimetro da Administracdo Publica.

Responsabilidades Contingentes da Administragdo Publica e crédito em incumprimento nos Estados Membros da EU - 2014 - em

% do PIB
Garantias PPP NPL EP's fora perimetro

2013 2014 2014 2014 Total Financeiras Na&o Financeiras
Bélgica 17.6 13.9 0.1 - 54.9 40.5 14.4
Bulgéria 0.9 0.7 0.0 0.1 12.8 4.1 8.7
Republica Checa 0.5 0.6 0.0 1.3 12.0 - 12.0
Dinamarca 7.4 9.5 0.1 0.2 27.2 10.4 16.8
Alemanha 17.9 17.5 - 0.3 115.1 110.5 4.6
Estonia 1.9 1.7 0.2 0.0 8.9 - 8.9
Irlanda 66.1 31.2 1.2 5.6 64.5 54.5 10.0
Grécia 30.9 30.8 0.0 0.0 6.8 0.8 6.0
Espanha 20.9 18.7 0.3 0.2 12.5 8.9 3.5
Franga 4.5 5.4 0.0 - 57.9 39.6 18.3
Croécia 2.6 2.4 0.1 - 15.9 10.0 5.9
Italia 6.2 6.1 0.0 0.0 45.5 23.6 21.8
Chipre 14.5 15.9 4.9 - - - -
Letoénia 2.9 2.4 0.0 0.1 30.7 9.8 20.9
Lituania 0.8 0.8 0.0 0.2 7.3 0.2 7.1
Luxemburgo 8.7 8.5 0.0 0.0 83.6 76.8 6.8
Hungria 8.4 7.7 2.2 0.1 14.7 5.7 9.0
Malta 16.5 15.9 0.1 0.0 31.2 4.4 26.8
Holanda 7.9 7.1 0.3 0.7 106.8 87.9 18.9
Austria 38.9 33.8 0.1 0.1 36.2 21.8 14.4
Polénia 6.7 7.4 0.0 0.2 25.8 14.4 11.5
Portugal 13.6 13.3 5.2 1.5 51.8 47.3 4.5
Roménia 2.1 2.2 0.0 0.0 9.9 4.4 5.6
Eslovenia 13.4 14.5 0.0 9.3 93.3 69.6 23.7
Eslovaquia 0.0 0.0 1.4 - 3.9 0.2 3.7
Finldndia 21.4 23.6 0.0 0.1 36.0 15.0 20.9
Suécia 12.1 11.6 0.0 0.8 34.5 16.3 18.2
Reino Unido 10.3 9.4 1.9 0.8 57.7 56.4 1.3

Fonte: Eurostat.

o As responsabilidades sdo contingentes na medida em que se podem materializar como responsabilidades efectivas do
Estado em determinadas circunstancias.

Alguns pontos a destacar:

¢ as garantias dificilmente serdo consideradas como divida piblica pois tal seria duplicar os niveis de divida,
ja afectos a outro sector; devem ser consideradas como informagdo adicional, no ambito de uma analise de risco a situacao

financeira do sector publico;
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TEMAS EM DESTAQUE

DivipA PUBLICA & RESPONSABILIDADES CONTINGENTES - PORTUGAL DESTACA-SE PELA POSITIVA (cont.)

¢ relativamente as responsabilidades de empresas
nao financeiras fora do perimetro, Portugal surge numa
posicao bastante favoravel, pois estas representam
menos de 5% do PIB, ao contrario de outros paises como
Italia, Holanda, Franca e Dinamarca onde ascendem a valores
em torno de 20 p.p. do PIB. O que significa que uma
melhor avaliacdo destas responsabilidades podera
potencialmente traduzir-se em aumento do racio da
divida publica em alguns paises. Em contrapartida, nos
paises que beneficiaram de assisténcia externa, esse trabalho
de reavaliacdo ja foi feito, justificando o bom posicionamento
neste ambito: a Irlanda é o pior classificado neste contexto,
com as responsabilidades de entidades ndo financeiras fora do
perimetro da AP a representar valores em torno de 10 p.p. do
PIB.

Nota: as responsabilidades de EP’s financeiras fora do perimetro, em

Portugal, representam sobretudo as posigées de depdsitos/passivos do
Novo Banco (desde 2014) e CGD.

L3BPI
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PRINCIPAIS BANCOS CENTRAIS: PONTO DE SITUAgZ\O

o BCE: Detalhes do programa de compra de divida diversa

Depois de em Marco ter surpreendido o mercado com a redugdo das taxas de juro de referéncia e medidas ndo convencionais
adicionais, em Abril o BCE revelou os detalhes do novo Programa de compra de divida diversa, anunciado na anterior reunido
de Polll'tica monetdria e que se iniciard em Junho, cujos principais aspectos s&o:

o Eelegivel a divida de todos os sectores de actividade, com excepgao das instituigdes de crédito, cuja avaliacdo do risco por
parte das agéncias de rating internacional se situe no nivel inferior da denominada “classe de investimento”, pelo menos
numa dessas agéncias, ie BBB- ou equivalente;

e As compras serdo realizadas por seis bancos centrais nacionais - Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Bélgica e Finlandia
- coordenados pelo BCE; cada um destes bancos centrais nacionais ficara responsavel pelas compras numa determinada
area da zona euro;

¢ O montante das compras nao pode exceder 70% de cada emissao;

e O prazo dos titulos elegiveis varia entre os seis meses e os 30 anos;

As compras podem ser efectuadas em mercado primario e secundario;
O emitente devera ser sediado na zona euro.

Em aberto ficou o montante das compras mensais que o BCE ira realizar de divida diversa. Mas o programa surpreendeu
positivamente, revelando-se bastante abrangente tanto ao nivel dos montantes, como dos prazos, como do grau de elegibilidade.

Tendo presente que o BCE podera encontrar algumas restricoes
em aumentar de forma significativa a quantidade de divida ~Estimativas para a divida elegivel e compras de divida
publica que podera comprar ao abrigo do programa?, é possivel Ppublica pelo BCE

que as compras mensais de divida de empresas ndo p,is Compras Emissdes Amor-  Emissées
financeiras represente uma fatia ainda significativa, do BCE brutas tizacoes liquidas
acréscimo do montante men_sal das compras ao_abr!go~do Alemanha 1111 159.0 168.2 9.2
programa de compra de _actlvos. l_nals_de 20 mil milhoes Franca 94.3 1870 1443 427
de euros a partir de Abril. As estimativas apresentadas
por algumas casas de research internacionais apresentam 1©/i@ 90.2 270.0 164.1 105.9
diferencas consideraveis, situando-se entre os 4 e os Espanha 63.8 140.0 90.0 50.0
15 mil milhGes de euros mensais. Holanda 25.2 48.0 45.4 2.6
. ) o ) Bélgica 18.1 33.0 31.0 2.0
Em Abril entrou em vigor o novo limite de compras ao abrigodo .
. Austria 14.5 17.0 16.1 0.9
Programa de compra de activos de longo prazo, que em Margo
tinha sido aumentado de 60 para 80 mil milhdes de euros, Portugal 13.0 13.0 6.4 6.6
tendo o diferencial sido praticamente alocado a compra de Finlandia 9.0 12.0 5.4 6.6
titulos de divida publica. Com efeito, em Abril 0 BCE comprou iranda 8.3 14.0 5.0 9.0
85 mil milhdes de euros de activos gle longo prazo, senc]o que  5tros 32.8 2.0 5.0 2.0
78.5 mme foram aplicados em titulos de divida publica,
Total 480.3 900.0 680.9 219.1

6.6 mme em covered bonds e apenas 0.01 mme em ABS’s. Em
Maio, é possivel que se observe uma dinamica idéntica, mas fonte: Bloomberg.

em Junho, com a entrada em vigor do Programa de compra

de divida diversa, o montante das compras de divida publica

devera reduzir-se. BCE: compras mensais activos de longo prazo

Para além do inicio das compras de divida diversa, em Junho  (mme, anos)
inicia-se também a nova série de quatro TLTRO's direccionadas 4,
para a dinamizacdo do mercado de crédito, cuja principal 80
caracteristica reside no custo destas operacdes para os bancos: 70
a taxa de juro das TLTRO's serd igual a taxa refi, actualmente 60
0.0% mas podera ser mais baixa, isto é negativa, caso o crédito 50
concedido exceda o valor de referéncia para os empréstimos 40
elegiveis (empréstimos a empresas ndo financeiras e a 30
particulares que ndo crédito a habitacdo) da contraparte. Neste 20
caso, o BCE ir& “pagar” para que os bancos concedam créditoa 10
economia; ataxa negatival p_ode chegar_ags —0._4%, actual n|'~vel 0 m-15 m-15 15 15 n-15  §-16  m-16

da taxa marginal dos depdsitos. O BCE ira realizar 4 operagoes Covered Bonds o ARS

de cedéncia de liquidez, a primeira das quais em Junho deste mm Div. Pub. e Maturidade média (ELD)
ano e a ultima em Margo de 2017. Fonte: BCE

1 O cumprimento das estimativas apresentadas pela Bloomberg para o montante das compras de divida publica pelo BCE - calculadas com base na “key capital” de cada
um dos paises no BCE - podera implicar que alguns dos actuais detentores de divida publica estejam na disposigdo de vender os titulos em carteira ao BCE, o que pode
ndo acontecer na medida em que alguns dos detentores de divida publica (seguradoras, fundos de pensdes, por exemplo) tém que obedecer a determinados critérios de
regulagédo e liquidez que os obrigam a deter uma determinada percentagem destes activos.
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TEMAS EM DESTAQUE

PRINCIPAIS BANCOS CENTRAIS: PONTO DE SITUAGAO (cont.)

Na medida em que alguns dos instrumentos de politica monetéria sé entrardo em vigor em Junho, atribuimos uma
consideravel probabilidade a que o BCE nao introduza no curto prazo alteragoes a sua politica monetaria, optando
por esperar qual serd o comportamento futuro da inflagdo, que surpreendeu desfavoravelmente em Abril, e se o crescimento
na zona euro, que surpreendeu positivamente no primeiro trimestre, é sustentavel. Todavia, a existéncia de algum sinal
de enfraquecimento da actividade ou de agravamento de riscos deflacionistas, levara a autoridade monetaria a
acomodar ainda mais a sua politica monetaria, nomeadamente através da redugdo das taxas de juro de referéncia que
actualmente se encontram em 0.0% (taxa principal de refinanciamento), -0.4% (taxa da facilidade permanente de depdsito)
e 0.25% (taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez). Mas mais tarde sera necessario dar pistas adicionais
relativamente ao que o BCE fara depois de Marco de 2017: continuar ou prolongar o programa, reduzir gradualmente
ou abruptamente? A Ultima hipdstes parece improvavel.

- Reserva Federal e Banco do Japao: a espera de novos dados

Nas reunioes de Abril, a Reserva Federal e o Banco do Japao mantiveram inalteradas as suas politicas monetarias.
No primeiro caso, em linha com o esperado, mas no segundo decepcionando alguns dos participantes no mercado
que antecipavam reforco de algumas medidas expansionistas, com destaque para a reducao para terreno ainda
mais negativo da taxa de juro dos depésitos.

Comegando pela Reserva Federal norte-americana, as declaragGes que se seguiram a realizagdo da reunido de politica
monetaria podem ser consideradas como mais agressivas do que o esperado na medida em que foi abandonada a referéncia
de que a situacdo econdmica e financeira global coloca riscos a actividade tanto a nivel global como nos EUA, passando apenas
a haver uma mengdo de que os riscos globais continuam a ser acompanhados. Contudo, o comunicado final ndo foi claro
quanto ao andamento das taxas de juro directoras, ainda que tenha mantido em aberto a possibilidade de subida na reunido
de Junho. Da nossa leitura do comunicado salientamos que a Reserva Federal continua confortdvel quanto ao andamento
do mercado de trabalho, mas avalia com cautela o avanco de alguns indicadores econdmicos que indicam abrandamento da
actividade. Com efeito este abrandamento foi notdrio na evolugdo do PIB no primeiro trimestre que apenas cresceu 0.5%
(anualizados) em cadeia, o ritmo mais fraco desde o primeiro trimestre de 2014, traduzindo um crescimento mais moderado
do consumo privado, apesar do rendimento das familias ter evoluido positivamente nos primeiros trés meses do ano, e 0s
efeitos da queda do investimento no sector energético na sequéncia do enfraquecimento do preco do petrdleo desde meados
de 2014. Relativamente ao comportamento da inflacdo foi deixada cair a referéncia ao movimento de subida observado nos
primeiros meses do ano, possivelmente reflectindo um ligeiro retrocesso na inflagao subjacente em Marco, e foi reafirmada
a perspectiva de que o ritmo de crescimento dos precos no consumidor manter-se-a abaixo de 2% no médio prazo. No
capitulo da inflagdo chama-se a atengdo para o facto de os indicadores que avaliam as expectativas inflacionistas terem
melhorado ligeiramente em Abril, muito provavelmente reflectindo o movimento de correccao do preco do petréleo durante
aquele més. A consolidagdo desta tendéncia podera traduzir-se em comportamentos mais positivos da inflacdo, reduzindo
as preocupacoOes da Reserva Federal neste campo. Por fim, a Reserva Federal referiu que na determinacdo do momento e da
dimensdo do ajustamento da politica monetaria esta dependente da evolugdo da informagdo econdmica entretanto divulgada
e do comportamento dos indicadores avangados, com especial enfoque no comportamento da inflagdo e do mercado de
trabalho, considerando que o gradual ajustamento da orientagdo da politica monetaria permitira que a economia continue a
expandir de forma moderada e que o mercado de trabalho se fortaleca. Desta forma mantém-se em aberto a possibilidade de
subida da taxa dos fed-funds na reunido de 14-15 de Junho, mas talvez se atribua maior probabilidade a que o movimento
ocorra na reunidao de 26-27 de Julho.

Activos dos bancos centrais Divida publica nos balancos dos bancos centrais
(% do PIB) (% do PIB)
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PRINCIPAIS BANCOS CENTRAIS: PONTO DE SITUAGAO (cont.)

Por seu turno, o resultado final da reunido de politica monetaria do Banco do Japdo surpreendeu, na medida em que esta
autoridade monetaria decidiu manter inalteradas as principais medidas, introduzindo apenas uma linha de financiamento
a custo zero para apoio a reconstrucdo das zonas afectadas pelo terramoto de Kumanto. A decisdo deste banco central
relacionar-se-a com a publicacdo de alguns indicadores mais positivos do que o esperado, evitando que entre os participantes
no mercado aumente a especulagdo quanto a possibilidade de o Banco do Japdo estar proximo de esgotar a eficacia das
medidas de politica monetaria adoptadas. Adicionalmente, a ndo reducdo, como esperado pelo mercado, da taxa de juro das
reservas, permitird ao banco central avaliar de forma mais correcta os efeitos da colocagdo desse instrumento em terreno
negativo. A decisdo em manter inalterada a politica monetaria foi praticamente unanime, havendo apenas um voto contra,
por considerar que a taxa de juros de remuneragdo das reservas junto do banco central prejudica o funcionamento dos
mercados financeiros, considerando mais adequado o seu aumento para 0.1%. Relembramos que em Janeiro, o Banco do
Japao surpreendeu o mercado, introduzindo o conceito de taxas de juro negativas. Com efeito, esta autoridade monetaria
reduziu para -0.1% a taxa de juro sobre os depdsitos, com o objectivo de estimular o crescimento e combater a deflagdo
num contexto de maior incerteza. E, posteriormente, em Margo, anunciou o aumento dos montantes das compras de
activos financeiros, reafirmando que os niveis das taxas de juro permanecerdo em terreno negativo até que o objectivo de
reinflacionar a economia - colocando o ritmo de crescimento dos pregos em torno de 2.0% - seja cumprido. A percepgao de
que o ritmo de expansdo dos precos estava a abrandar traduziu-se em expectativas de que a autoridade monetaria optasse
por reduzir novamente a taxa de juros das reservas, o que nao aconteceu, apesar da revisao em baixa das previsoes para
0 comportamento da inflacdo em 2016 e 2017. Com efeito, o Banco do Japao espera agora que a inflagao subjacente se
situe em 0.5% em 2015, menos 0.3 pontos percentuais do que o antecipado em Janeiro, e que em 2017 acelere para 1.7%,
menos 0.1 pontos percentuais do que antes.

Teresa Gil Pinheiro
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PETROLEO - NAO HOUVE ACORDO NA REUNIAO DE DoHA, MAS 0OS PREGOS CONTINUAM A RECUPERAR

- Ao longo das Gltimas semanas, o preco do petréleo tinha vindo a recuperar dos valores minimos observados no
inicio de 2016, reflectindo, em parte, a expectativa de um resultado favoravel na reunido de Doha, que teve lugar
no passado dia 17 de Abril. O objectivo desta reunido, que contou com a presenca de paises da Organizacao dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) e outros produtores ndo pertencentes ao cartel, era o de limitar a producao
petrolifera e, desta forma, fazer com que os precos da matéria-prima recuperassem para niveis superiores. Face
ao insucesso do encontro, o preco do petréleo chegou a cair 5%, reflectindo a expectativa de manutengao de um
excesso de oferta no mercado, recuperando depois ao longo da semana. Uma das causas para a falta de acordo
desta reunido tera sido a auséncia do Irdo (que tem vindo a aumentar a sua producao desde que foram levantadas
as sangoes aplicadas pelo Ocidente) e a vontade da Arabia Saudita de que todos os paises pertencentes a OPEP
estivessem presentes. Mas, apesar da falta de acordo, os precos estdao aparentemente suportados, podendo sugerir
um contexto de mercado tendencialmente mais positivo. Para tal contribuira certamente o encerramento de mais
de 100 plataformas petroliferas nos EUA, nos primeiros trés meses de 2016.

o Desde meados de 2014 que o prego do petréleo tem vindo ' Custo de producio por barril de petréleo
a cair, atingindo, no inicio deste ano, minimos que ndo se

verificavam desde 2003. Esta situagdo tem colocado problemas  (usp por parril)

nos paises exportadores da matéria-prima e fortemente
dependentes das receitas fiscais e de exportacdo provenientes

do sector petrolifero, o que os torna vulneraveis a choques 55
petroliferos semelhantes ao actual. A manutengéo dos baixos ;s .
precos tem levado a consecutivas revisdes em baixa do 40
crescimento econémico dos paises exportadores de petroleo, 35 Em Nl f
feitas por varios organismos internacionais. Os problemas TIEIETYEY
financeiros sdao ainda mais significativos no caso de 20
paises cujo custo de producdo por barril de petrdleo é 15 -2 TR
mais elevado. Nesta linha, verifica-se que os paises do Médio TR E YRR EfRrrEYrrrnaxs
Oriente beneficiam de despesas operacionais e de capital mais 0

n
o

48.8

baixa;, 0 quellhgs permite coprar um prego mais_ reduzidp. 0] 25255925 g g TN e s é 2 é 2 %
Kuwait e a Arabia Saudita registam os custos mais reduzidos, mow=z<go =9 é < WT Ay
@)

respectivamente de USD 9.9 e USD 8.5 (de acordo com a
informacado divulgada pela Rystad Energy). Esta estrutura de
custos permitiu a Arabia Saudita tomar uma posicdo mais dura
relativamente a producdo da OPEP, afectando de forma negativa ' Custo de producgéo por barril de petréleo

algumas economias, como a angolana. O objectivo por detras (despesas de capital e operacionais)

da manutengdo da produgdo da OPEP seria o de colocar 0 prego (% do total do custo)

do petréleo em niveis reduzidos, tornando invidvel a produgdo

petrolifera através de outros mecanismos, nomeadamente 0  100% g @ B8 00 BB 00T 00wy

shale oil nos EUA. 0% -EAEEETTETETETTEETE R R
80% ettt e el B e B B B e B e B B

. ~ 70% -fhe e e Bl S B B B e e g B B e e e e B
- Desde meados de Fevereiro deste ano que as cotagdes do 600/2 AAAARARARERRRARAERARRRL

Brent evidenciavam recuperagdo, tendo por base a expectativa  cqo, 0 AR50 550000 5B -B-H0-
de um acordo entre os principais produtores do petréleo em  40% -g---F-B-B-3-B-B-K-BB%5BRBRRB0
congelar a produgdo petrolifera e, desta forma, reduzir a oferta  30% -§-4-F-4-F 44 %% BB B4R R1%
no mercado e elevar os pregos. A falta de acordo j& levoua 20% “FEFETET TR EEERERERERERTR

Arabia Saudita e a Russia a ameagar inundar o mercado com 18:? INEEEEEEEEEEEEEREEEN]
0

Fonte: Rystad Energy

mais petroleo, o que podera colocar pressdo sobre 0s pregos. S Lz XU OUEXO0OONGON <D <D S

P . ¥xx<Is230zQ:sfUI S UEOLILXIS

De facto, a Russia tem surpreendido constantemente o mercado @ 0wz <0 =Q g ETeN
O

com aumentos da produgdo, tendo em conta que incrementou g pegspesas de Capital ®Despesas Operacionais

do minimo de 6 milhdes de barris didrios (mbd) na viragem Fonte: Rystad Energy
do milénio para quase 11 mbd em 2015. Recentemente, o

pais afirmou que a producdo poderia atingir os 12/13 mbd. Do lado da Arabia Saudita é conhecido que existe capacidade de
producdo para aumentar dos actuais cerca de 10 mbd para 12 mbd, um nivel nunca testado. A estes dois paises junta-se o
Irdo, que tem reafirmado a sua intencdo em aumentar a producdo petrolifera e, assim, recuperar a sua quota de mercado,
perdida aquando a aplicacdo de sancGes por parte do Ocidente. No entanto, a ameaca da Arabia Saudita e da Russia
nao esta a ser vista como credivel pelos investidores, ja que as duas economias estdo a sofrer as consequéncias
dos baixos precos do petrdleo. A Arabia Saudita ird levar a cabo uma emissao internacional de divida, num montante de
USD 10 mil milhGes, o que ja ndo acontecia ha 25 anos. A Russia, com um custo de produgdo superior ao da Ardbia Saudita,
enfrenta desafios maiores, o que ja obrigou a cortes na despesa publica. O Irdo, por seu lado, sofre de grandes deficiéncias ao
nivel das infra-estruturas, sendo que metade da producdo de petrdleo do pais provém de pocos que precisam urgentemente
de reabilitacdo e de novas tecnologias, o que coloca algumas duvidas quanto a sua capacidade em sustentar um nivel de
produgdo e exportagao elevado.
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PETROLEO - NAO HOUVE ACORDO NA REUNIAO DE DOHA, MAS OS PREGOS CONTINUAM A RECUP. (cont.)

o De acordo com a International Energy Agency (IEA), o
crescimento da procura mundial de petréleo devera atenuar
para 1.2 mbd em 2016, inferior a expansdo observada no ano
transacto (1.8 mbd). Esta desaceleragdo devera ter origem
na China, EUA e grande parte da Europa. A agéncia informa
ainda que os dados relativos aos primeiros trés meses de 2016
revelam ja essa tendéncia. A oferta mundial de petréleo também
caiu em 0.3 mbd em Margo, para um total de 96.1 mbd. A IEA
espera que a oferta dos paises ndo pertencentes a OPEP se fixe
em 57 mbd em 2016, menos 710 mil barris didrios do que a
média registada em 2015. A produgdo petrolifera do cartel caiu
em 90 mil barris diarios para 32.47 mbd no més, anterior, sendo
que a queda observada na Nigéria, Emirados Arabes Unidos e
Iraque mais do que compensou o0 aumento observado no Irdo
e Angola.

o A queda dos pregos do petréleo tem reduzido o investimento
na producdo da matéria-prima. De acordo com a IEA, a reducdo
do investimento nesta industria aproxima-se de 40% nos dois
Ultimos anos, registando-se quedas significativas nos EUA,
Canadd, América Latina e Russia. De acordo com a Agéncia
Internacional de Energia, o reequilibrio do mercado petrolifero
deverd acontecer no préximo ano, na auséncia de eventos
econdémicos adversos. Ao mesmo tempo, a Rystad Energy
estima que o investimento mundial na producdo petrolifera caia
12% este ano para USD 522 mil milhdes, depois de uma queda
de 22% no ano transacto. Estes cortes na produgdo poderao
permitir uma recuperacdo gradual dos precos do petrdleo nos
préximos anos, impulsionados ainda pelos menores receios
quanto a desaceleracdo da economia chinesa e maior confianca
dos investidores.

Vania Patricia Duarte
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Média Movel 4 semanas das Importagoes Liq. de
petrdleo e outros produtos petroliferos (EUA)

(1,000 barris diarios USD)
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Quantidade de plataformas petroliferas de petréleo
bruto em operagao nos EUA
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FMI MAIS CAUTELOSO QUANTO AO ANDAMENTO ECONOMICO

- No seu relatdrio da Primavera, o Fundo Monetario Internacional (FMI) lancou novas projeccdes macroeconémicas
tendo, em geral, revisto em baixa as taxas de crescimento para os diferentes blocos econémicos e paises. Para a
economia mundial, esta organizacao prevé uma taxa de crescimento de 3.2% em 2016 e de 3.5% em 2017 (depois
de 3.1% em 2015), correspondendo a uma revisao de -0.2% e de -0.1%, respectivamente. Quanto ao grupo das
economias avancadas, deverdo crescer no mesmo periodo, 1.9% e 2.0%, respectivamente. Ja nas economias
emergentes, as previsdes apontam para 4.1% e 4.6% (em ambos os blocos a revisdo foi igualmente de -0.2% e
de -0.1%). A China, depois de ter crescido 6.9% em 2015, devera ter taxas de 6.5% e de 6.2% em 2016 e 2017,
respectivamente. Segundo o FMI, nas economias avangadas as perspectivas sao de um retrocesso do crescimento e
da confianga devido ao elevado grau de incerteza, para o qual contribuiram as perturbagoes nos mercados mundiais
de activos. Nos mercados emergentes, os riscos surgem via queda dos pregcos das commodities, especialmente
o crude. A China tem igualmente imprimido alguma incerteza acerca da actual transicao entre modelos de
crescimento. Em todo este contexto, surgem condigées de financiamento mais restritas, menor investimento e
comeércio e reducao do apetite por risco. 0 FMI propdoe uma combinagdo mais equilibrada de politicas, com vista
a melhorar o crescimento e a inflacao e assegurar a estabilidade financeira.

- De facto, é previsivel que maiores desequilibrios
macroecondmicos acorram entre paises e/ou blocos econémicos,
reflexo dos seguintes movimentos: menor crescimento e maior
reequilibrio da actividade econémica chinesa; mais declinios dos 2015 2016 P 2017 P
precos das matérias-primas, especialmente do petrdleo; relativo

FMI - Evolugdo do crescimento

! . LR Mundo 3.1 3.2 3.5

abrandamento do investimento e do comércio; igualmente,
declinio dos fluxos de capitais para as economias emergentes Econ- avancadas 1.9 1.9 2.0
e paises em vias de desenvolvimento; algum grau de incerteza, EUA 2.4 2.4 2.5
que inclui possiveis tensdes geoestratégicas. Zona Euro 1.6 1.5 1.6
Alemanha 1.5 1.5 1.6

o Segundo o FMI, as economias emergentes e em vias
de desenvolvimento ainda representam a maior parte do Franca 1.1 1.1 1.3
crescimento mundial em 2016, embora esteja projectada Italia 0.8 1.0 1.1
uma taxa de crescimento ligeiramente superior a verificada Espanha 3.2 2.6 2.3
em 2015 (contudg, 0 actyal nl'veI, de crescimento esta 2%  japzo 0.5 0.5 0.1
aba|xp do valor med|o,da ultima década). Egtao a penalllzar 0 Reino Unido 22 1.9 22

crescimento destes paises: a queda de receitas provenientes
da exportacdo de matérias-primas (a maior parte destes paises E€On- emergentes 4.0 4.1 4.6
esta fortemente dependente da venda destes produtos — desde  Russia 3.7 -1.8 0.8
petrdleo a produtos agricolas); em contrapartida, os emergentes  china 6.9 6.5 6.2
importadores de petréleo beneficiam de pregos mais baixos g4l 338 38 0.0

(termos de troca mais vantajosos), mas enfrentam uma menor
procura global e condicbes de financiamento mais gravosas
(activos em desvalorizacdo, moedas mais fracas e spreads de taxas de juro mais altos); o crescimento moderado na China,
em resultado de menor producdo e de menor investimento. Entretanto, a contida aceleragdo do crescimento nas economias
avancadas tem sido suportada pelos baixos precos da energia, por politicas monetarias acomodaticias, ndo obstante os EUA
terem iniciado o processo de normalizagdo das taxas de juro (mas ja se concluiu que o processo serd muito gradual).

o Para 2017, aguarda-se uma melhoria mais expressiva do crescimento, que devera reflectir uma performance mais forte
das economias emergentes. O FMI espera que paises que enfrentaram condicdes macroecondmicas severas, como o Brasil, a
Russia, alguns paises da América Latina e do Médio Oriente, voltem a uma situagcdo mais confortavel que permita o regresso ao
crescimento. Estd assim previsto que estes desenvolvimentos mais do que compensem o continuado processo de abrandamento
da economia chinesa. Entre as economias avancadas, o crescimento devera continuar a ser marginal. E, no Japdo, espera-se
uma contraccao, se for introduzida a anunciada taxa sobre o consumo (tem sido adiada).

o No futuro, o FMI espera a consolidagdo do crescimento, tanto nas economias avangadas como nas emergentes, assumindo
que: ird ocorrer a gradual normalizacao das condicdes em inUmeros paises que passaram por situacdes de stress econdmico
e financeiro; sucesso na mudanga de modelo econdmico na China, embora o padrao das taxas de crescimento seja inferior ao
registado no ciclo anterior, permanecendo, ainda assim, alto; melhoria da actividade exportadora de commodities. Assume-se
que tanto China como India irdo crescer a taxas elevadas, tendo um contributo significativo para o crescimento global.

o Para os EUA, os dados ja conhecidos do crescimento no 4°T2015 e 1°T2016 reforgam a tendéncia de abrandamento do
crescimento. As taxas anualizadas e ajustadas sazonalmente foram, respectivamente, de 1.4% e de 0.5%. Este comportamento
reflecte o abrandamento do ritmo de expansdo do consumo privado, que nos trés primeiros meses do ano avangou 1.9%,
menos 0.5 pontos percentuais do que no trimestre anterior, mas também a queda do investimento, em grande parte explicada
pela forte contraccdo das despesas de capital no sector energético, reflexo do comportamento do preco do petréleo. O
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FMI MAIS CAUTELOSO QUANTO AO ANDAMENTO ECONOMICO (cont.)

investimento ndo residencial caiu 10.7% e em equipamentos contraiu 8.6%. Adicionalmente, a procura externa também
contribuiu desfavoravelmente para o crescimento no 1°T2016, retirando 0.34 pontos percentuais ao crescimento do PIB.
O ritmo de crescimento no 1°T2016 foi o mais baixo desde o 1°9T2014, mas o comportamento dos inventarios, que cairam
nos trés primeiros meses do ano, e a permanéncia de sinais de robustez no mercado de trabalho e imobiliario, sugerem que
0 comportamento da economia poderad ser mais forte no segundo trimestre do ano. De facto, apesar dos sinais de menor
crescimento, o FMI reconhece que o crescimento do emprego tem sido bastante forte, tendo a taxa de desemprego vindo
abaixo do valor psicoldgico dos 5%. Depois de um crescimento de 2.4% em 2015, o FMI acredita que a taxa se mantenha
em 2.4% em 2016 e que registe um pequeno aumento para 2.5% em 2017 (mais uma vez a correccao padrao das previsdes
anteriores em -0.2% para 2016 e de -0.1% para 2017).

o Segundo dados do Eurostat, a Zona Euro cresceu 1.6% no primeiro trimestre do ano, face ao periodo homologo de 2015,
mantendo o nivel de crescimento do trimestre anterior. Em cadeia, o PIB aumentou 0.6% entre Janeiro e Margo, que compara
com os 0.3% verificados no quarto trimestre do ano passado. Este nivel de crescimento de 0.6% foi o mais rapido desde o
primeiro trimestre do ano passado e demonstra alguma reacgdo da actividade econdmica aos estimulos monetarios que estdo
a decorrer ao longo dos ultimos meses. Confirma, igualmente, que existe um maior impulso da procura doméstica, que anula
o enfraquecimento do consumo externo, em linha com a analise efectuada pelo FMI. Para a Zona Euro foram anunciadas
previsdes de 1.5% para 2016 e de 1.6% para 2017 (1.6% em 2015). Também foi efectuada uma revisdo em baixa de 0.2%
em 2016 e de 0.1% em 2017.

= A Alemanha ird crescer 1.5% em 2016 e 1.6% em 2017, enquanto a Franca, para o mesmo periodo, tem previstas taxas
de 1.1% e de 1.3%, respectivamente. De acordo com o FMI, a Espanha podera vir a reforcar o seu crescimento tendo, para
ja, previstos valores de 2.6% em 2016 e 2.3% em 2017 (+3.2% em 2015). Portugal, por seu turno, depois de uma taxa de
crescimento de 1.5% em 2015, tem previstas taxas de 1.4% e de 1.3% para 2016 e 2017, respectivamente.

Agostinho Leal Alves
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