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O comportamento da yield do principal benchmark da divida |Evelucdo da yield da OT 10 anos e spread face ao
publica portuguesa sugere que a percepcao da qualidade do risco ' Bund

de Portugal se tem vindo a deteriorar. Actualmente o prémio
de risco das OT’s a 10 anos face ao Bund com 0 mesmo prazo
situa-se em torno dos 345 pontos base (p.b.), 155 p.b. acima

(%, pontos base)

7.0 450

do exigido no inicio do ano e consideravelmente acima do spread 6.0 :gg
médio em 2014 e 2015, 252 p.pb. e 188 p.b., respectivamente. 5.0 300
Por detras deste movimento de deterioragdo do risco de Portugal 4 g 250
estdo factores de curto-prazo, cuja imaterializacao (na nossa 3.0 200
perspectiva) até ao final do ano devera traduzir-se em alivio ’ 150
nos prémios de risco de Portugal, mas também factores de cariz =~ 2° 100
mais estrutural que poderdo continuar a exercer pressao sobre 1.0 50
a valorizacdo da divida portuguesa. 0.0 . . . — 0
dez-13 ago-14 abr-15 dez-15 ago-16
No curto prazo, o factor mais importante prende-se Spread face ao Bund === OT10Y (ELE)
com a reavaliagdo da qualidade do risco pela agéncia Fonte: Reuters, calc. BPI

de rating DBRS, cujo resultado sera conhecido no dia 21

de Outubro. Esta agéncia é a Unica que coloca o risco da divida portuguesa na classe de investimento, essencial para que
Portugal participe no programa de compra de divida pUblica do Banco Central Europeu. A classificagdo actual encontra-se no
patamar inferior da classe de investimento e a sua perspectiva é estavel, atribuindo-se uma elevada probabilidade a que esta
agéncia mantenha Portugal na classe de investimento. Todavia ha alguma incerteza quanto a manutencdo da perspectiva de
evolucdo em estavel ou na sua revisdo para negativo. Do ponto de vista do comportamento recente das contas publicas e
da divida publica, nada indica uma consideravel deterioracdo da qualidade do risco, pelo que a sinalizacdo de que é estavel
a actual classificacdo poderd manter-se - este é o cenario a que atribuimos maior probabilidade - mas o facto de existirem
sinais de alguma inversdo no esforco de consolidacdo orcamental associado a um cenario macroeconémico mais fragil e a
fragilidade do sistema bancario e eventual impacto que a recapitalizacdo da CGD tera na divida pode levar esta agéncia a
rever a perspectiva da actual classificagdo de estavel para negativa. Note-se, no entanto, que tal alteracdo ndo significaria
que Portugal estara na iminéncia de perder a actual notacdo de investimento, ainda que se pudesse traduzir no alargamento
do prémio de risco soberano.

Outro factor de incerteza prende-se com a apresentacao e aprovacao do Orcamento de Estado para 2017, mas este
tendera a ter menor impacto na percepgao que os investidores tém do risco de Portugal, ja que devera continuar a indicar que
Portugal esta comprometido com o cumprimento das regras orgamentais da zona euro. Em causa estara sobretudo a avaliagdo
pelos investidores relativamente a credibilidade do plano que for apresentado.

Para além destes factores que tudo indica se desvanecerdo no curto-prazo, existem outros que tenderdo a manter maior pressao
sobre os custos de financiamento do soberano portugués e, consequentemente, das empresas nacionais. Destes refere-se:

- Capacidade do estado continuar a financiar-se a custos relativamente baixos num ambiente em que ha a percepgao
de que o suporte do BCE através do programa de compra de activos podera ser mais reduzido do que observado
até ao primeiro semestre de 2016.

Em 2016, as necessidades de financiamento do Estado

encontram-se praticamente satisfeitas, ndo levantando questdes dades de Financ
quanto ao seu cumprimento até ao final do ano. Para 2017, il Milhes de Euros
excluindo o rollover de BT's, as necessidades de financiamento - — o e o e we e
ascendem, segundo dados do IGCP, a 15 mil milhdes de euros . reembolsos 307 250 279 268  28.6
(mme), as quais serdo predominante financiadas pela emissdo  sinetes do Tesoura (++) - rol-over 61 161 161 161 161
de OT, sendo importante para a formacdo do preco destas 0brigacdes doTesouro &6 74 83 102 107
. ~ t d d el ro rama de Com ra de dl’Vlda FMI, reembolsos realizados 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
emlslsoes Y Supor € ado p Y p g p FMI, reembolsos a executar 4.0 1.5 3.5 0.5 1.8
publica do BCE. p.m. PAEF, reembolsos de acordo maturidade original 0.0 0.0 1.8 4.8 4.8
i de Fi i Brutas (1+2) 39.8 31.1 32.4 31.6 31.4
Recentemente o BCE tem vindo a diminuir as compras de divida Em % do PIB 217%  16.4% 16.5% 15.5% 14.9%
Di ibilidade de osil no final do ano 6.4 6.5 5.5 4.5 4.5

publica, o que em grande parte € percepcionado como estando - cc soomsers, o
. (A [4 A [4 . Notas: (*) - Em 2016 ndo devera considerar a possibilidade de capitalizagio da CGD, pelo que a ribrica Outras aquisicoes
relacionado com escassez de divida elegivel diSponivel 80 abrigO s de acios fnanceros poderd exceder a3 extimativas oficiae. Em 2017 o sequintes o valor respeitante a0 defice da AP
reflecte o objectivo para o saldo orcamental inscrito no Programa de Estabilidade, pelo que também deveré estar sub-estima-

das regras do programa. Este aspecto é relevante para Po rtugal do. 0 vloes correctosdeveram refect 0 saldoesperade em contabiidade pufica dosectr stodo (em 2016 3 dierencas
na medida em que 0 montante das emiss6es de OT’S e|egl’veis (**) - 2016 e seguintes: Saldo vivo de BT's no final de Agosto, segundo informagdo do IGCP

¢ relativamente limitado e porque alguns destes titulos estdo

na posse do BCE ao abrigo de compras no anterior programa de compra de divida publica (SMP), reduzindo assim o montante

disponivel para o actual programa da autoridade monetaria da zona euro.
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Tendo por base a informagédo disponivel na Bloomberg relativa Estimativa de termo de divida pablica portuguesa

a divida publica portuguesa elegivel para o programa do BCE, ' ejegivel disponivel para o Programa de compra de

e admitindo que ao abrigo do anterior SMP, o BCE tera cerca | divida puablica do BCE

de 4 mme de divida portuguesa com maturidade entre 2 e Mil MilhBes de Euros
31 anos (a 31 de Dezembro, o BCE detinha 12.8 mme com
maturidade média residual de 2.8 anos), o montante disponivel
para aquisi¢do pelo BCE situar-se-4 em 5.7 mme, cerca de 1/3 Limites das compras do BCE

das necessidades de financiamento do Estado de 2017, podendo 33% da divida elegivel 31.6
colocar alguma pressdo sobre os custos de financiamento Capital key rebaseada (2.5%) 33.4
exigidos pelos investidores.

Divida elegivel 95.6

Divida publica portuguesa no balango do BCE

Admitindo que o programa de aquisicdo de divida plblica do ~ °MPras ao abrigo do PPSP 218

BCE termina em Marco de 2017, tendo por base a intengdo do ___Compras ao abrigo do SMP (dados de Dezembro 2015) 20.8
Tesouro emitir cerca de 2 mme de OT's até ao final de 2016 e

\ .~ . . ; Hipoteses:
recorrendo @ mensualizagao das necessidades de financiamento
do estado para 2017, é razoavel considerar que o programa de ~ Titulos detidos ao abrigo do SMP elegiveis para o PPSP 4.0
compra de divida publica do BCE continuara a dar um suporte Futuras Compras mensais do BCE idénticas as 1.0

importante ao cumprimento das necessidades de financiamento __realizadas em Setembro
do Estado. Nesta hipotese, as necessidades de financiamento
do Estado nos proximos seis meses rondardo os 5.75 mme, ) o L
préximo da estimativa apresentada para a disponibilidade de ;’irsn;o da disponibilidade de titulos elegiveis para participagao nop
divida elegivel até ao final do programa em Margo de 2017,

podendo o Tesouro portugués antecipar parte das necessidades ~ S€ compras idénticas as de Setembro
de financiamento para o primeiro trimestre do ano, (importa, Se compras idénticas @ media mensal desde o inicio do fev-17
no entanto, ter presente que o termo do programa podera programa

ser adiado e as respectivas regras alteradas, de forma a fonte: Bloomberg, BCE, calc. BPL.

ultrapassar eventuais faltas de titulos elegiveis para o programa

nas diversas economias do euro, retirando pressao sobre o Necessidades de Financiamento mensais do Estado &
cumprimento das necessidades de financiamento do estado em Programa de compra de divida publica do BCE

2017). Nos primeiros oito meses de 2016, 0 BCE comprou ./ minses de euros)

9.6 mme de OT’s, cerca de 76% do montante emitido no
mesmo periodo.

Montante disponivel para o PPSP 5.7

abr-17

1.4
1.2

Na auséncia de alteracdes ao programa do BCE ou caso essas 1.0
alteragdes figuem aquém das necessidades de Portugal, assistir- g
se-a, muito provavelmente, a um movimento de pressao
sobre os custos de financiamento de Portugal. Admitindo
um cenario de ndo alteracao dos critérios actuais do 0.4
programa e considerando que nos proximos meses as (.
compras serdao semelhantes as efectuadas em Setembro,

p ; _— T 0.0

€ possivel que o limite de compras pelo BCE seja atingido out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17
em Abril; caso as compras se mantenham em linha com necessidades de Finaciamento mCompras do BCE

a média mensal desde o inicio do programa, este limite Fonte: IGCP, Bloomberg, calc. BPI

sera atingido mais proximo do inicio de 2017.

- 0 aumento continuado da divida publica pode ser percepcionado com um factor de risco para a sua sustentabilidade,
sobretudo perante sinais de menor crescimento econémico e persisténcia de fragilidades no sistema bancario.

A trajectoria recente da divida publica tem sido relativamente desfavoravel, observando-se uma deterioracdo dos racios face
ao PIB. A divida na dptica de Maastricht representava 131.9% do PIB no segundo trimestre, 2.9 pontos percentuais acima dos
niveis observados nos dois trimestres anteriores. Da mesma forma, tem-se vido a assistir ao incremento da divida liquida de
depdsitos da administragdo central.

A este comportamento recente acresce o risco de que a recapitalizacdo da CGD possa implicar uma deterioragdo mais
significativa do nivel de divida publica, fragilizando o cendrio da sua sustentabilidade. Com efeito, o programa de recapitalizacao
que foi anunciado, que ascende a cerca de 5.2 mme, envolverd uma injeccdo de capital pelo Estado de 2.7 mme, que ainda
que possa ndo afectar o saldo da Administragdo Publica, terd que ser financiado pelo aumento da divida publica. O facto do
plano incluir a emissdo de 1 mme de divida subordinada a ser tomada por investidores privados consiste num risco adicional,
caso a procura por parte dos investidores fique abaixo do planeado. Contudo, neste campo, é importante ter presente que
Portugal tem margem para utilizar depésitos da Administracdo Central, reduzindo a necessidade de emissao de divida (em
Agosto estes ascendiam a cerca de 19 mme), ainda que possa enfrentar algumas restrigdes pela necessidade de manter uma
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almofada de liquidez substancial por se encontrar entre os paises mais vulneraveis a choques adversos, tendo em conta as
nossas necessidades de financiamento.

Divida na doptica de Maastricht (I) Divida na optica de Maastricht (II)
(mil milhbes de euros) (% do PIB)
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Ainda que o cenario delineado seja sujeito a riscos, atribuimos | cenario para a divida piblica
maior probabilidade a que a trajectoria para a divida publica

se mantenha sustentdvel, observando declinios ligeiros a (o, 4o p15)

partir de 2017, tendo presente o compromisso de Portugal no
cumprimento do tratado orcamental. Recorde-se que “para  170%

o racio de divida publica ter uma trajectéria descendente, 0 1s5q9, 2015:1299

saldo primario deve ser superior a diferenca entre a taxa de ;300 ........ ~2016:129.9%

juro implicita da divida publica e a taxa de crescimento do PIB . 128%
nominal multiplicada pelo racio de divida”*. Tendo em conta 00U Moo

este equilibrio, verifica-se que as condigdes de estabilidade \
melhoraram substancialmente desde 2011: nessa altura, 70%
o custo implicito da divida pablica situava-se em 4.4%,  50%

que compara com 3.6% projectados para este ano. 30% D m + © ® o a T 9 @ o <
Todavia, o crescimento nominal também tem vindo a encolher, 2 2 2 2 2 8§ 84 94 9 9 9 9 9
pelo que a trajectdria futura dependerd sobretudo da dimens&o N AR A A A A A A A AN
do saldo publico, excluindo juros, bem como da inexisténcia  =====Cenério base Fonte: INE, Min Financas, prev. BPI

de factores adicionais extraordinarios - assuncdo de passivos
contingentes, necessidades adicionais de fundos no sistema
bancario, ou outras - que pesem sob o racio.

Em 2016, o ligeiro aumento esperado no racio de divida publica reflectird essencialmente a existéncia de factores extraordinarios,
como ja referimos (relacionados com a necessidade de injeccdo de capital na CGD, 2.7 mme) para além do expectavel menor
crescimento do PIB nominal. O racio estimado para final do ano tem subjacente uma previsdo conservadora para o crescimento
nominal do PIB (2.5%, o que implica que a economia cresca 1.1% e que o deflator do PIB se situe em 1.4%), admite que o
saldo primario sera positivo, na ordem de 2% do PIB e que o défice publico situar-se-a em 2.7% (pressupondo que o aumento
de capital da CGD apenas afectara a divida e ndo o défice). Estas estimativas estdo sujeitas a riscos negativos, pelo que o
racio final podera ser ligeiramente mais alto.

- Fragilidade do sistema bancario tendera a pesar sobre a avaliacdo do prémio de risco de Portugal tendo em
conta os episodios de resolucao de bancos domésticos e necessidade de recapitalizagdao do banco publico. Criacao
de um banco mau podera agravar as responsabilidades contigentes do Estado, sendo um potencial factor de
agravamento do racio de divida publica.

O nivel de crédito mal parado no balango dos bancos continua elevado e esta principalmente associado a crédito concedido a
sectores problematicos, colocando restricdes sobre a capacidade de concessdo de crédito a sectores mais rentaveis, limitando
a capacidade de crescimento da economia e tornado o sistema bancario mais vulneravel a choques adversos.

No segundo trimestre, conforme informagdo do Banco de Portugual?, o racio de crédito total em risco (inclui créditos vencidos e
créditos reestruturados) situava-se em 12.7%, reflectindo essencialmente um elevado grau de incumprimento ou necessidade
de reestruturacdo de créditos a empresas ndo financeiras. A acrescer a isto, a primeira metade do ano ficou marcada por uma
diminuicdo da cobertura do crédito em risco por imparidades. De facto no final do primeiro semestre as imparidades de crédito
representavam 64.6% do crédito em risco, abaixo dos 67.5% observados no final de 2015.

1 BdP, “Condigbes de estabilidade do racio da divida publica”

2 BdP, "Sistema Bancario Portugués - Desenvolvimentos recentes, 2°Trm 2016" 9 B Pl
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Para fazer face a dimensdo do crédito vencido tem vindo a ser | Evelucdo do crédito mal parado
equacionada a possibilidade de criagdo de um “banco mau” para

absorver os créditos mal parados. De acordo com 0 Banco de (mi miinses de euros)

Portugal, este banco mau poderd ter a forma de um veiculo 5
constituido com o proposito de gerir os activos tdxicos do 18

sistema bancario, facilitando a venda de créditos problematicos. 16

Este veiculo deverd privilegiar a captagdo de investimentos 14

junto de entidades privadas especializadas através de uma 12

estruturacdo de titulos a emitir em tranches de diferentes 12

niveis de senioridade. De acordo com o actual enquadramento 6

regulamentar europeu, a forma de apoio publico a criacdo 4

deste veiculo podera ter a forma de uma garantia, aumentando 2

implicitamente neste caso os passivos contingentes do Estado, O D L L N NN M WLy

sem se reflectir directamente na divida. YL TTITIIIZTIILITLT
282g3¢ges35288828¢g3¢

Recentemente o FMI no artigo IV de Portugal estima que, na ®mENF mParticulares

Fonte: B

a

melhor das hipoteses, o aprovisionamento necessario realizar

pelos bancos para que o racio de cobertura do crédito mal
parado se situe em 80% implicaria a recapitalizacdo dos bancos
em cerca de 3.5 mme, equivalente a 2% do PIB. Todavia, afirma
que esta pode ser uma estimativa conservadora atendendo aos (% %/

Evolugao dos racios de crédito em risco e cobertura
por imparidades

recentes acontecimentos em torno do BANIF, onde o crédito 30 70
em risco estaria sub-avaliado e os activos subjacentes estariam ® ¢ 65
sobre-avaliados. 20 ® Q.
¢ 60
<o

Em suma, os acontecimentos nos Ultimos anos no sector 19
bancario portugués aliados a actual conjuntura de fraco
crescimento e baixa inflacdo, num ambiente de endividamento 0

55

ainda elevado, constituam a ser um factor adicional de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1T 2T

preocupacao e pressionam os custos de financiamento externos. o 2016 2016

Atendendo ao peso do sector financeiro na economia portuguesa ™ :;‘;'tagao ‘T3°”S|“m° e Outros
ETota

e ao seu papel fundamental na intermediagdo de poupancas
e canalizagdo de financiamento para o sector produtivo, a
clarificagdo do seu rumo sera sem duvida um factor de alivio
para o mercado de divida publica bem como um elemento
catalisador da recuperacao econémica.

©Imp. crédito % créd. risco (ELD) Fonte: BdP, calc. BPI

Teresa Gil Pinheiro
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A capacidade do Governo em conter a despesa esta a permitir uma execucgao controlada

O défice em contabilidade publica até Agosto compara ainda favoravelmente com o défice de 2015, ainda que com
uma margem menor do que nos meses anteriores. A menor receita fiscal esta a forgar o Executivo a controlar
bastante a despesa publica.

Os dados em contabilidade nacional mostraram um défice de 2.8% do PIB na primeira metade do ano, o que, sendo
boas noticias, torna prudente ainda alguma cautela na avaliagao, devido a um comportamento menos favoravel
da receita no segundo trimestre. Além disso, os dados confirmam a descida acentuada do investimento publico,
que se situa agora em niveis historicamente baixos.

De acordo com as nossas previsoes, é possivel que o défice cumpra a exigéncia europeia de 2.5% do PIB, mas
0 mais provavel é que ultrapasse este valor (excluindo o aumento de capital da CGD), situando-se em cerca de
2.7%. Ainda que um cenario mais negativo pudesse piorar este nimero, um défice acima de 3% ndo é provavel,
muito devido a capacidade do Governo em controlar os gastos em investimento.

1. Execucgao orcamental menos favoravel até Agosto, mas ainda melhor que em 2015

> No Perlodo entre Janeiro e Agosto de 2016, a Objectivos do défice orcamental (EUR mil milhdes)
execucao orcamental esteve controlada, com as contas com base no OE2016

a mostrarem-se ligeiramente melhores, com menos

EUR 81 milhdes em défice comparando com o mesmo C. Publica Ajustes  C. Nacional Défice/PIB
periodo de 2015 - note-se que, devido a ajustamentos -5,493 1,368 -4,125 -2.2%
especificos deste ano, é possivel atingir o objectivo para “rontes: me, min. Financas.

o défice em contabilidade nacional em 2016, observando

ao mesmo tempo um défice pior do que no ano anterior

em contabilidade publica, em cerca de EUR 741 milhoes. Assim, a diferenca entre a receita e a despesa até Agosto foi de
EUR -3.990 mil milh3es. Tanto a receita como a despesa estdo a crescer abaixo do esperado no OE 2016: a receita aumentou
1.3% (5.0% previsto no OE), e a despesa cresceu apenas 1.0% (5.6% esperado no OE). O superavite primario esta também
a subir, ja que o aumento na receita estd a ser acompanhado de um aumento de 0.4% na despesa primaria, até agora; estes
numeros resultam num superavite primario de EUR 1.628 mil milhdes, EUR 408.5 milhdes acima do que foi registado no mesmo
periodo de 2015. Apesar deste registo significativo, é de relevar que a melhoria do défice em relacdo ao periodo homdlogo
era superior a EUR 1000 milhdes até Junho, e superava EUR 500 milhdes até Julho, o que significa que ha agora uma folga
menor em relacdo a execugdo de 2015.

» Areceita estava a crescer a um ritmo de 1.3%, bastante g, do orcamental - Contabilidade Nacional

abaixo do aumento orcamentado de 5.0%, e menor

também que o aumento acumulado homélogo até Julho, ;- z inses)

de 2.8%, sendo esta a principal mudanca na comparacao

com 2015 agora em Agosto. A causa desta mudanga Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
prende-se fundamentalmente com um comportamento mais 2,000
desfavoravel da receita fiscal, em especial, dos impostos 1,000
directos: houve uma queda mensal de 28% na receita de IRS, 0
0 que agravou a descida homdloga acumulada das receitas  -1,000
deste imposto para uma quebra de 9.4% (descida de 6.0% até  -2,000
Julho). A receita do IRC piorou também este més, caindo 8.9%  -3,000 EXeéciicao de 2016 de

até Agosto (descida de 4.0% até Julho). -4,000  --acordo-com normar g gl g
-5,000 histdrica

» Para compensar estes desenvolvimentos, o Governo -6,000
esta a exercer um controlo ainda maior da despesa -7,000
publica. Os gastos do Estado subiram 1.0% até Agosto, Desvio (-) ou folga (+) Execugéo 2016

quando tinham subido 1.3% até Julho. A este respeito, ndo T+ |X@ execugdo media Fonte: Min.Fin.; calc. BPT
tem havido grandes diferencas quanto a evolugdo da despesa,

em comparacdo com o mesmo més do ano passado. A contengdo no crescimento da despesa esta a permitir uma “poupanga
de cerca de EUR 2.5 mil milhdes, quando se compara com os gastos previstos no OE2016 (assumindo um perfil intra-anual
da despesa semelhante a 2015). O factor que &, isoladamente, mais importante em fazer com que despesa prevista ndo seja
efectuada é o investimento publico, onde uma quebra de 11.7% (expectativa de um aumento de 12.0%) estad a levar a um
desvio positivo de EUR 601.5 milhdes. As transferéncias correntes (onde se incluem os subsidios de desemprego) subiram
0.5% (quando era esperado um aumento de 2.8%), permitindo assim também EUR 557.2 milhdes a menos em despesa
quando comparada com a previsdo orcamental. O grupo agregado de “Outras despesa corrente” estd também a permitir uma

folga de EUR 604.1 milhdes até agora.
1 L3BPI
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Execugdo orcamental 2016 até Agosto

Valores (EUR milhdes) % Variagao oL
(Optica de caixa) Ago-15 Ago-16 Execugdo OE16 Desvio Implicito*
Receita corrente 48,104.74 48,773.14 1.4 4.5 -1,514.90
Receita Fiscal 28,818.66 28,770.27 -0.2 3.4 -1,041.81
Impostos directos 13,338.04 12,414.35 -6.9 -1.2 -767.37
Impostos indirectos 15,480.62 16,355.92 5.7 7.7 -323.22
ContribuicGes de Segurancga Social 12,427.36 12,880.63 3.6 4.4 -99.72
Outras receitas correntes 6,766.36 7,049.69 4.2 12.9 -591.54
Receita de capital 1,128.07 1,081.06 -4.2 23.0 -306.05
Receita efectiva 49,232.81 49,854.20 1.3 5.0 -1,851.48
Despesa corrente 50,133.25 50,948.93 1.6 4.8 -1,578.91
Despesas com o pessoal 12,890.75 13,276.08 3.0 2.3 86.49
Aquisigao de bens e servigos 7,044.96 6,919.87 -1.8 1.1 -202.87
Juros e outros encargos 5,289.67 5,617.37 6.2 4.5 90.59
Transferéncias correntes 23,748.57 23,858.83 0.5 2.8 -557.17
Subsidios 708.69 689.93 -2.6 33.1 -253.26
Outras despesas correntes 450.39 462.97 2.8 136.9 -604.08
Despesa de capital 3,169.90 2,894.78 -8.7 18.1 -848.97
Investimentos 2,533.57 2,236.11 -11.7 12.0 -601.54
Transferéncias e out. despesas de capital 622.04 649.21 4.4 47.3 -264.01
Despesa efectiva 53,303.16 53,843.72 1.0 5.6 -2,468.00
Saldo global -4,070.34 -3,989.52 -2.0 - 616.52
Despesa primaria 48,013.49 48,226.34 0.4 5.8 -2,558.66
Saldo primario 1,219.32 1,627.86 - - -

Fonte: DGO
Nota: *Diferenca entre a execugdo verificada e a prevista no OE2016 até Agosto, assumindo um perfil intra-anual semelhante das despesas e receitas ao do ano
anterior

2. Défice em contabilidade nacional ficou em 2.8% na primeira metade do ano

» O défice o Estado em contabilidade nacional foi de EUR gaido orcamental - Contabilidade Nacional

2.510 mil milhdes, o que corresponde a 2.8% do PIB, bem (valores trimestrais)

abaixo dos 4.6% registados no mesmo periodo de 2015.
(% do PIB)

» Este défice acumulado representa ja 60.8% do  0.0%

objectivo de 2.2% presente no OE. Este comportamento ¢ =~ -2:0%

mais favoravel do que o verificado em 2015, quando nesta altura :2'83"
j& 72.9% da meta do défice havia sido utilizada. No entanto, _8:00/:

a execugao orgamental em contabilidade nacional tem variado  _;4 oo,
bastante nos Ultimos anos, e este nivel de execugdo estda mesmo  -12.09%
acima da percentagem média da meta do défice esgotada -14.0%
até esta altura do ano, uma percentagem que ronda os 45%. -16.0%
Usando a comparacdo homologa, estes 2.8% implicam uma I | 1 | I | v 11 | I | 11 | v ]I | I
reducdo do défice em 1.8 pontos percentuais (p.p.), quando esta 2014 2015 2016

prevista uma reducao de 0.9 p.p. para a globalidade de 2016.

m Défice orcamental

- . ~ oy Fontee: INE
» Tal como é verificado na execugcao em contabilidade

publica, a reducdo do défice esta a ser conseguida
fundamentalmente por uma combinacdo de aumento
na receita fiscal (em particular taxacao indirecta),
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PORTUGAL — DEFICE PODERA ULTRAPASSAR 2.5%), MAS NAO os 3% (cont.)

crescimento da despesa contido, e uma diminuigdo do investimento. Os impostos sobre a produgao e importacdes viram
a sua colecta de receita aumentar 7.6% yoy, principalmente devido aos aumentos no imposto sobre o tabaco, o imposto sobre
veiculos e o imposto sobre produtos petroliferos. Contudo, este aumento foi sentido de maneira mais acentuada no primeiro
trimestre, com um aumento de 10.3% nessas receitas (5.2% no 2T). Uma evolucdo similar esta a ser registada nos impostos
sobre o rendimento e patrimdnio, que viram a receita diminuir 6.6% entre Abril e Junho depois de uma evolugdo mais positiva
(crescimento de 0.8%) nos primeiros trés meses do ano.

» Para compensar o enfraquecer do crescimento da receita fiscal, o Executivo esta a conter o aumento da despesa
em consumo final do Estado (a subir 2.6% yoy), enquanto o investimento publico cai a pique: de acordo com os
numeros avaliados em contabilidade nacional, a formacdo bruta de capital fixo pelo Estado esta a cair 31.0%. Esta é a segunda
maior queda homadloga no investimento estatal durante a primeira metade do ano desde 2000 (inicio da série histérica do
INE), com apenas a diminuicdo no primeiro semestre de 2012 a supera-la (-32.8%). Além disso, os valores absolutos do
investimento publico figuram agora num minimo historico desde o inicio da série de dados (1999), registando EUR
1.186 mil milhdes, bem abaixo dos EUR 1.311 mil milhGes verificados na primeira metade de 2014, o valor minimo anterior.
Olhando para os numeros em percentagem do PIB, os dois trimestres passados foram 2 em 3 dos valores minimos para esta
estatistica. O investimento estatal foi 1.12% do PIB no 1T e de 1.47% no 2T (o outro trimestre neste “pddio” foi 0 segundo
trimestre de 2014, com 1.34% em FBCF publico em percentagem do PIB). Mesmo tendo em conta a transicdao entre
programas de fundos europeus, que tera certamente adiado varios planos de investimento, estes nimeros tornam
perceptivel um controlo da despesa de investimento bastante consistente, o que devera continuar durante o resto
do ano.

Receita fiscal - Contabilidade Nacional Investimento publico - Contabilidade Nacional
(% do PIB) (% do PIB)
30.0% 4.0%
25.0% 3.5%
3.0%
20.0% -~ 2.5%
15.0% -~ 2.0%
10.0% - 1.5% -
1.0% -
5.0% - 0.5% -
0.0% 0.0%
2016
m Produgédo e importagdes ®Rendimento e patrimdnio m Investimento publico
Fonte: INE Fonte: INE

3. O controlo da despesa permitira um défice abaixo dos 3% do PIB

» O cenario presente, onde tanto os gastos como a receita publica estdao bastante abaixo do orcamentado, faz
com que seja dificil prever o défice orcamental no fim do ano. No entanto, é bastante claro que a execugdo na
segunda metade de 2016 comporta desafios, devido a varios factores.

» Em primeiro lugar, ha medidas que acarretam consigo mais despesa ou menos receita durante esta segunda
metade do ano: o horario de 35 horas para a funcdo publica que entrou em vigor em Junho, a recuperagdo gradual dos cortes
no vencimento dos funcionarios publicos (20% adicionais em cada trimestre, o que a juntar-se com os 20% revertidos em
2015 significa vencimentos publicos sem nenhum corte ja a partir de Outubro) e a descida do IVA da restauragdo na segunda
metade do ano.

» Além disso, a entrada em vigor em Abril do OE distorce alguns valores: o crescimento homélogo até Agosto da receita
fiscal de alguns impostos indirectos (tabaco, veiculos e produtos petroliferos) esta inflacionado pela antecipacdo de consumo
fora do normal, que levou a taxas de significativo crescimento nos primeiros 4 meses do ano, quando nos meses seguintes o
crescimento de colecta tem sido bastante menor.

» Finalmente, ha algumas indicacoes de que alguns cortes da despesa podem nao ser sustentaveis: a diminuicdo

homdloga na compra de bens e servigos tem sido menor em cada trimestre (-2.7% no 1T, -1.7% no 2T, -0.8% em Julho e
Agosto).
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» Assim, e tendo em conta as questoes referidas, elaboramos uma estimativa para o défice de 2016, de acordo
com um conjunto de premissas. Assumimos, entdo:

e Adaptages entre contabilidade publica e nacional sdo o previsto no OE2016;
e A colecta fiscal segue a taxa de crescimento observada desde Maio, menos favoravel do que nos primeiros quatro meses
do ano, excepto no IVA, onde é utilizada a taxa de variacdo acumulada até Agosto, descontando o custo estimado (pelo

Governo) da reducdo do IVA da restauragao;

e As contribuigGes da Seguranca Social seguem o crescimento previsto pela execucdo até agora, a um ritmo mais favoravel
do que o orgamentado;

¢ As outras receitas correntes cumprem a previsdo orcamental (bastante acima da execucdo actual); receitas de capital sdo
uma média entre o previsto pela execugdo actual e o valor previsto no OE16, significativamente mais elevado;

e Salarios da fungdo publica seguem execucao orcamental até agora, descontando o custo remanescente da reversdo dos
cortes salariais;

e Compras de bens e servigos, gastos em subsidios seguem ritmo da execucdo orcamental, mais favoravel que o orgamentado;
¢ Gastos em juros e despesas de capital exceptuando investimento em linha com o previsto no OE;

e Transferéncias correntes seguem taxa de crescimento desde Maio até Agosto, enquanto as outras despesas correntes sdo
uma média do orcamentado e do previsto pela actual execucdo, representando ambas valores piores do que a execucdo
actual;

* Gastos em investimento publico sdo uma média ponderada entre OE/execucdo actual (25%/75%);

e Crescimento do PIB nominal de 2.5% em 2016, que corresponde a nossa previsdo de crescimento do PIB real revista de
1.1% acrescida do deflator de 1.4% (conforme CE - previsdes da Primavera).

» Este cenario-base levaria a um défice orcamental
de EUR 6.368 mil milhdes em contabilidade publica, Previsdo do défice orcamental (EUR milhdes)
e EUR 5.000 mil milhdes em contabilidade nacional,

representando 2.72% do PIB. Cenario C. Publica C. Nacional Défice
Optimista -5182.6 -3814.6 -2.07%
» No entanto, este previsdo comporta um nivel razoavel __. 6368.1 -5000.1 2.79%

de incerteza: condicdes mais favoraveis (impostos excepto
IVA, ISV, imposto sobre o tabaco e ISP, todos a seguir a evolugdo
homologa acumulada e as receitas de capital em linha com o
Orgamento de Estado), mesmo com um crescimento do PIB
semelhante, poderiam levar a um défice de 2.07%, abaixo da previsdo de 2.2% do Governo. Por outro lado, um agravamento
do cenario (compras de bens e servicos a seguir crescimento entre Maio e Agosto e o investimento a meio caminho entre o
orcamentado e o ritmo da execucdo até agora) poderia facilmente levar o défice para um nivel de 3.07%, acima do critério
de Maastrich dos 3%. Este € um cenario pouco provavel, ja que os gastos com investimento deverdo continuar a
sofrer uma diminuigdo.

Pessimista -7013.0 -5645.0 -3.07%

Fontes: INE, Min. Finangas, calc. BPI

» Além disso, esta previsdo torna evidente a importancia da reducao/contengao do investimento para a estratégia
de consolidacdo orcamental do Governo: mesmo no cenario mais optimista, com pouca probabilidade de se concretizar, se
o0 investimento publico estivesse em linha com o OE16, levaria automaticamente a um cumprimento no limite das exigéncias
europeias, com um défice de 2.50%. Se, por outro lado, o cenario-base se revelar correcto, a implementacéo total
do plano de investimentos para este ano levaria a um défice orcamental de 3.14% do PIB.

» E de notar que estes niameros ignoram a questdo do aumento de capital da CGD. Apesar de que este ainda podera
vir a ser incluido no défice orcamental (dependendo da decisao do Eurostat), é bastante provavel que as negociacdes entre o
Governo e as autoridades europeias tenham garantido um acordo tacito de modo a que essa operacdo nao seja considerada
para efeitos de avaliagdo do Procedimento por Défice Excessivo.

José Miguel Cerdeira
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A economia mundial deverd manter-se numa
armadilha de baixo crescimento em 2016 e 2017.
A OCDE reviu as suas estimativas para o crescimento
econdmico mundial para 2016 e 2017, antecipando
taxas de 2.9% e 3.2%, respectivamente. Ainda assim, o
cenario permanece praticamente inalterado face a Junho,
reflectindo a expectativa de que as débeis condigGes nas
economias avancadas possam ser compensadas pela
melhoria gradual nas grandes economias emergentes
produtoras de commodities (como o Brasil). A confirmar-
se este panorama, a economia mundial mantém-se, de
acordo com a OCDE, numa armadilha de baixo crescimento,
com as constantes revisdes em baixa para o crescimento
a pesar nas expectativas para a actividade econémica no
futuro, e alimentando a ja fraca performance do comércio
internacional, investimento, produtividade e salarios. Este
quadro podera complicar o ambiente politico, considerando
a estagnacao dos rendimentos e a elevada desigualdade
social, tal como mencionado pela instituigdo.

Nos EUA, a actividade econémica tem perdido ritmo
em 2016, reflectindo os desenvolvimentos no sector
petrolifero. Neste caso, a OCDE reviu em baixa o crescimento
em 0.4 p.p. para 1.4% em 2016. No prdximo ano, a recuperagao
para 2.1% antecipada pela instituicdo devera ser suportada
pela procura doméstica. A Zona Euro devera crescer 1.5% e,
ainda que o aumento do crédito tenha melhorado, a elevada
percentagem do malparado nalguns dos paises membros
continua a ser um entrave ao crescimento. A perspectiva
para 2017 é de um ligeiro abrandamento (1.4%), reflectindo
o enfraquecimento de alguns factores que tém suportado
a actividade econdmica ao longo deste ano. A apreciagdo
do Yen e o fraco desempenho do comércio asiatico deverdo
continuar a restringir a actividade exportadora no Japao e,
consequentemente, a retoma econdmica. Por fim, em relagdo
ao Reino Unido, e apos a decisdo a favor do Brexit, o cenario
para este ano ndo devera ser tdo adverso como inicialmente
esperado. Ainda assim, a OCDE considera que o crescimento
em 2017 possa ser afectado pela incerteza que ird decorrer
ao longo do processo de negociacdo para a saida da Unido
Europeia e pela reaccdo dos indicadores econdmicos a esses
desenvolvimentos.

As grandes economias emergentes deverdo desacelerar
comparativamente aos ritmos de crescimento
observados nos ultimos anos, mas a OCDE espera uma
recuperacdo gradual em 2017, reflectindo um alivio da
recessao no Brasil, RUssia e outras economias produtoras
de commodities. Na China, os estimulos fiscais e monetarios
deverdo continuar a suportar a procura doméstica. Apesar
disso, a actividade econdmica devera continuar a ressentir-
se do ajustamento do modelo de crescimento econdmico no
horizonte temporal da analise.

Taxa de Crescimento Real do PIB da Economia
Mundial

(percentagem)
6.0
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Fonte: FMI; calc. BPI
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Stock Non-Performing Exposure
(final de Junho de 2015)
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Fonte: FMI (GFSR, Abril 2016)

O panorama para a actividade economica esta sujeito a variados riscos, incorporando factores intrinsecos as varias
economias ou blocos econdmicos e factores de indole internacional. De acordo com a OCDE, o contexto de reduzidas
taxas de juro (e, nalguns casos, de taxas negativas) reflecte, essencialmente, a interaccdo entre as expectativas da
manutencgdo de um cenario de baixo crescimento econdmico e a resposta antecipada dos bancos centrais. Esta situacdo cria
distorcdes nos pregos dos activos financeiros e riscos, aumentando a probabilidade e a vulnerabilidade a uma correcgao
dos precos dos activos nos mercados financeiros e sector imobilidrio. Neste ponto, importa ainda relevar o impacto de baixas

taxas de juro sobre o sector bancario e financeiro.
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Na Unido Europeia havera ainda que considerar os efeitos
decorrentes do processo de negociacdo da saida do
Reino Unido da Unido Europeia, a par de outras questoes
politicas. Neste ponto inclui-se a dificuldade em chegar a
consensos sobre as respostas mais efectivas no combate a
determinados problemas, como a resolucdao dos legados da
recente crise financeira, o fluxo de refugiados ou o terrorismo.
Adicionalmente, a problematica do aumento das taxas de
juro da divida soberana em alguns paises podera ressurgir,
caso os investidores percepcionem a auséncia de progressos na
consolidacdao orcamental ou reformas estruturais, e considerem
os sistemas bancarios destes paises vulneraveis.

Ainda em termos dos riscos, importa mencionar a possibilidade
de se viver um periodo prolongado de baixa inflagao,
sendo que a perspectiva de descida dos precos podera travar o
consumo e o investimento e, consequentemente, o crescimento
econdmico e emprego. Neste cenario, poderemos estar perante
uma diminuicdo da eficacia da actual politica monetaria
expansionista que se vive no Japdo e Zona Euro. Neste ponto,
a OCDE e, mais recentemente, Mario Draghi, chamaram a
atencdo para a necessidade de os Governos adoptarem medidas
adicionais, de caracter fiscal e estrutural, complementares as
medidas monetdrias ndo convencionais em vigor.

A OCDE revela que um crescimento débil do comércio
internacional reforga as preocupagdes sobre o crescimento
econdmico mundial. Em causa, de acordo com a instituigdo,
estardo factores do lado da procura, questdes estruturais
e falta de progresso na abertura dos mercados mundiais.
De acordo com um estudo recente do FMI, o comércio e o
crescimento econémico estdo fortemente relacionados e isso
explica o débil desempenho do comércio internacional desde
2012. Considerando os dados do Fundo, o abrandamento da
actividade econdmica explica 34 da desaceleragdo do volume
de comércio desde 2012. Se analisarmos o indicador CPB World
Trade Monitor, disponibilizado pela Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis, é visivel a forte queda do comércio
apods a crise financeira de 2008, em linha com a actividade
economica. A analise da média mdvel dos Ultimos trés meses
retorna valores negativos de Abril a Julho deste ano, reforcando
as preocupacdes levantadas quer pelo FMI, quer pela OCDE.

Nas economias emergentes, os riscos resultam dos elevados
montantes de divida privada, dos desequilibrios
cambiais, da vulnerabilidade ao fluxo de capitais e a
um menor crescimento do que o esperado. No caso dos
paises exportadores de commodities, é ainda mencionada
a necessidade de fazer ajustamentos ao nivel das finangas
publicas, de maneira a ajustar as despesas ao novo cenario
das receitas. Os paises emergentes sdo ainda fortemente
vulneraveis ao sentimento dos investidores, que, caso as
condicOes das economias se agravem, podera despoletar uma
maior aversao ao risco e levar a fuga para activos de reflgio.
Os riscos em algumas economias emergentes poderdo ainda
incluir factores climatéricos ou doengas (como o recente caso do
Zika). A expectavel desaceleragdo econdmica na China devera
afectar em maior dimensao as economias emergentes e em
desenvolvimento, ainda que se espere impactos consideraveis
nalgumas economias desenvolvidas e com fortes ligagoes
comerciais com aquele pais.
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Previsoes OCDE: Taxa de Crescimento Real do PIB

%

2016 2017

Projec. Revisdo face Projec. Revisdo face

Set. a Jun.16 Set. aJun.16

Mundo 2.9 -0.1 3.2 -0.1
EUA 1.4 -0.4 2.1 -0.1
Zona Euro 1.5 -0.1 1.4 -0.3
Alemanha 1.8 0.2 1.5 -0.2
Franca 1.3 -0.1 1.3 -0.2
Itdlia 0.8 -0.2 0.8 -0.6
Japéo 0.6 -0.1 0.7 0.3
Canada 1.2 -0.5 2.1 -0.1
Reino Unido 1.8 0.1 1.0 -1.0
China 6.5 0.0 6.2 0.0
India 7.4 0.0 7.5 0.0
Brasil -3.3 1.0 -0.3 1.4

Fonte: OCDE (previsées intercalares - Setembro 2016).

Comércio Internacional (em volume, ajustado
sazonalmente) medido pelo CPB World Trade Monitor

(média mével dos ultimos 3M, comparado com os 3M anteriores)
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Fonte: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Avaliacdo da vulnerabilidade dos paises emergentes e
em desenvolvimento

B. Corrente

Divida Publica

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Eco. Emerg. e em -1.1 -1.4 -2.0 69.1 68.5 67.2
Desenvolvimento
Brasil -3.3 -0.8 -1.3 73.7 783 824
india -1.1 -1.4  -2.0 69.1 685 67.2
Africa do Sul -4.3 -3.3 -3.2 49.8 51.7 53.3
China 3.0 2.4 1.6 429 46.3 499
Turquia -4.5 -4.4 -5.6 32,9 31.7 30.8
Russia 5.2 3.0 3.5 164 17.1 179

Fonte: FMI (WEO Outubro 2016).
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A materializagdo destes riscos podera ter impacto na economia
portuguesa. No ultimo Artigo IV, o FMI mencionou alguns destes
factores, nomeadamente um crescimento econdmico mundial
inferior ao antecipado inicialmente. O impacto, essencialmente
nas exportacoes, sera elevado caso estejamos perante um
abrandamento nos EUA, Zona Euro e Japdo, e médio no caso
das economias emergentes. A deterioracao das condigles
financeiras internacionais podera ter um impacto significativo,
dado o elevado nivel de divida das familias e das empresas, com
impactos potenciais no sistema bancario. A incerteza associada
as negociagdes pos-Brexit poderdo também ter algum impacto.
Outros efeitos internos prendem-se com a eventual descida de
rating por parte da DBRS, a perda de confianga dos investidores
(em linha com a reversdo de reformas) e dificuldades no sector
bancario. Por fim, ainda que os baixos precos da energia tenham
um impacto favoravel na menor factura com as importagoes, o
efeito serd negativo em economias com importantes ligacoes
comerciais, especialmente Angola, e, por esta via, ter impacto
no desempenho das exportagdes portuguesas.

Vania Patricia Duarte
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Evolucao da taxa de inflacao

(taxa média anual, em percentagem)
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RESERVA FEDERAL - DEBATE INTENSO, DECISAO CAUTELOSA

De acordo com o revelado por Janet Yellen, a Fed Funds rate foi mantida no mesmo nivel em Setembro. Se por
um lado o colectivo de decisores do FOMC reconhecem o progresso da economia americana, nomeadamente na
criagdo de emprego, havendo agora mais argumentos para um aumento da taxa de juro de referéncia, os mesmos
decisores querem esperar por mais provas de um continuado progresso em direccao aos objectivos do mandato da
Reserva Federal. Ao mesmo tempo, as projeccoées quanto ao crescimento e inflagao sofreram nova revisao negativa.

A Reserva Federal tem um duplo mandato, de promover o maximo emprego, e de conter os precos num nivel estavel. Assim,
correspondem as preocupagOes dos governadores estes dois tipos de factores. Na conferéncia de imprensa apds o término
da reunido da Reserva Federal foi possivel entender, a luz destes critérios, as razoes para a actual politica monetaria,
que se tem pautado por um certo grau de hesitagdo, requerendo sinais mais assertivos para o que seria uma expectavel
normalizacdo das taxas de juro.

Ao falar do crescimento econdmico americano, Janet Yellen, refere que estara a haver uma aceleracdo depois de um
crescimento modesto durante a primeira metade do ano. A Presidente da Reserva Federal sublinhou o desemprenho do
consumo das familias, suportado por aumentos no rendimento e na confianca dos consumidores, enquanto relevou também,
como fragilidade, o investimento das empresas, em particular no sector energético, mas ndo exclusivo a este sector.

Em relacdo ao emprego, a primeira vista uma criacdo de emprego média de cerca de 180 mil postos de trabalho por més desde
0 inicio do ano, bem acima dos 100 mil considerados como um indicativo do necessario para empregar 0s novos ingressos
no mercado de trabalho, seria suficiente para justificar um novo aumento na taxa de referéncia. Porém, Yellen justifica o
pensamento da Reserva Federal desta maneira: enquanto se verifica esta melhoria, no mesmo periodo, a taxa de
desemprego manteve-se em 4.9%, o0 mesmo hivel que em Janeiro. E se isto indica que estdo ao mesmo tempo a ser
criados empregos e a trazer mais pessoas da inactividade para a forca de trabalho, o que é uma boa noticia, o que essa noticia
positiva mostra, é que existe ainda folga no mercado de trabalho, e por sua vez, na economia. Se tanta criacdo de
emprego ndo fez baixar a taxa de desemprego, e a0 mesmo tempo a criagdo de emprego ndo abranda demasiado, ha margem
para que haja mais emprego criado sem um sobreaquecimento da economia. Portanto, nao ha ainda necessidade
de aumentar a taxa de juro.

E igualmente mostra desta falta de sobreaquecimento o comportamento da inflagdo: olhando para o indice PCE (medida preferida
da Reserva Federal no que se trata de inflacdo), esta esteve ainda abaixo dos 1% em Julho. Mesmo utilizando a medida core,
que exclui os pregos mais volateis da energia e alimentagdo, esta ndo ultrapassou ainda os 1.6%. Ou seja, mesmo com o
crescimento existente, a economia nao esta a sobreaquecer, também em termos de precos.

Além desta visdo sobre o presente cenario econdmico, ha ainda duas conclusdes importantes que se podem tirar das declaracdes
de Janet Yellen, e ambas reforcam a perspectiva gradualista para o processo de normalizacdo de taxas. A primeira é que
a Fed considera adequada a sua estratégia de ser bastante cautelosa a subir taxas exactamente porque se encontra perto de
zero - a explicacdo € de que, neste nivel, a potencial consequéncia negativa de demorar a subir taxas (inflagdo demasiado
alta) tera uma resposta mais facil do que a potencial consequéncia negativa de subir demasiado rapido (quebra econémica e
mais desemprego), porque a muni¢do para uma politica mais expansionista é mais limitada. Ou seja, a Reserva Federal ndo
considera demasiado problematica uma aceleracao rapida da inflagao, pelo menos em comparagdo com uma potencial
quebra na recuperagdo econdmica. A segunda é de que, nas actuais condigbes econdmicas, a "neutral nominal federal funds
rate" (o nivel de taxa que ndo seria nem expansionista nem contraccionista) é relativamente baixa. O que isto significa na
pratica é que, sendo que o nivel “de equilibrio” da taxa é mais baixo do que o normal, considera-se que a politica aplicada
de momento ndo é tdo expansionista como se poderia pensar. A consequéncia é que bastara entdo, a Fed, um percurso
mais curto para atingir o nivel de taxas adequado para prevenir o sobreaquecimento da economia.

Finalmente, durante a reunido foram feitas novas projecgdes
pelos governadores das varias Reservas Federais, que esperam = Previsées macroeconémicas Reserva Federal
agora um crescimento de 1.8% da economia americana

este ano, abaixo dos 2.0% previstos em Junho (a OCDE 2016 2017 2018 2019 Longo prazo
prevé 1.4%). Para 2017 e 2018 as previses mantém-se, var. do PIB real 1.8 2.0 2.0 1.8 1.8
i i 0,

coma e>l<pect§t|va de cresumenFo dg 2.0% em cada um destes Prev. de Junho 2.0 2.0 2.0 ) 2.0

anos. A inflacao para este ano foi revista tambem em baixa, por Tx. de d 48 46 45 46 a8
uma décima para 1.3%, com 1.9% e 2.0% a serem esperados, ' 9€ 9esemp- . . . : :

respectivamente, para 2017 e 2018. Prev. de Junho 47 46 46 - 4.8

Inflagdo PCE 1.3 1.9 2.0 2.0 2.0

Prev. de Junho 1.4 1.9 2.0 - 2.0

Fed funds rate 0.6 1.1 1.9 2.6 2.9

Prev. de Junho 0.9 1.6 2.4 - 3.0

Fonte: Reserva Federal.
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AS DIFICULDADES EM LIMITAR A PRODUQRO DE PETROLEO

Na ualtima reunido da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), realizada na Argélia, dia 28 de
Setembro, chegou-se a um acordo de corte de producao. Face a conhecida dificuldade em impor a limitacao de
producdo aos diferentes paises (sdo 14 e representam cerca de 42% do total da producdao mundial), o resultado da
reunido foi inesperado, embora nos tltimos meses tenham ocorrido contactos considerados satisfatérios, mesmo
com paises externos a organizagdao, como a Russia. No entanto, persiste nos mercados uma certa desilusdo, o
que explica o facto de o preco do crude nao ter escalado, mantendo-se abaixo dos $50 por barril, variando entre
os $47 e os $48. Os niveis propostos - uma producgao colectiva diaria entre 32.5 e 33 milhdes de barris, quando
em Agosto foram produzidos 33.47 milhdes de barris por dia - encontram-se longe do que poderia ser necessario
para manter o preco positivamente suportado. Todavia, ainda se conhece muito pouco do acordo, que sera afinado
até a reunido de 30 de Novembro, em Viena.

Soube-se ainda que serd criado um comité que determinard o 'Evelug&o do preco do Brent
que cada pais tera de reduzir na sua producdo didria, sendo o
plano apresentado aos membros da OPEP na reunido de final
de Novembro. Decorrerao, com certeza, negociagoes delicadas,
podendo haver uma certa proteccdo a paises como o Irdo, a
Libia e a Nigéria. O Irdo regressou recentemente ao mercado, 70
depois das limitagbes impostas pelo Ocidente, no ambito da
questdo da utilizacdo da energia nuclear no pais, podendo 60 oo f N
evocar necessidade de relancamento econémico; a Libia e a

Nigéria vivem situaces politicas dificeis, tendo necessidade da 50 11 A7 WY ot | T Y
constancia de fundos na defesa territorial.

(USD por barril)
80

40

queda de 60%

Os contactos foram considerados informais, embora a questdo 30
da sustentabilidade dos pregos seja considerada crucial e de
emergéncia para a maioria dos 14 paises membros, sendo para 20
todos, dadas as dificuldades financeiras surgidas com a queda jan-15 mai-15  set-15  jan-16  mai-16  set-16
abrupta dos pregos. Recorde-se que no final de Janeiro o prego Fonte: Reuters
do Brent veio para o patamar dos $27 (uma queda de 60%
desde Maio de 2015), valor minimo desde 2003, encontrando-se
presentemente a cortejar os $50 (importante nivel psicoldgico).
Ou seja, tem-se assistido a uma recuperacdo sustentada do
preco. Contudo, mais tarde que cedo para os analistas, houve
consciéncia da necessidade de os paises da OPEP actuarem e
de haver um acordo para sustentarem os precos, algo que néo
acontecia ha oito anos.

Previsoes BPI - valor médio no periodo

2016 2017 2018 2019 2020
Discutem-se vérias hipéteses, nomeadamente a partir de que 2" 44.00 49.00 59.00 62.00 64.00
nivel sera eficaz o corte de producdo: segundo os dados da WTI 42.00 47.00 57.00 60.00 62.00
Agéncia Internacional de Energia (AIE), uma diminuicdao da
producao em 470 mil barris, para 33 milhoes de barris por Q416 Q117 Q217 Q317
dia (correccao a partir da producao de Agosto), ndo seria Brent 48.00 48.00 49.00 49.00
suficiente e s6 no final de 2017, com o aumento previsto 45.00 46.00 46.00 47.00

do consumo, se estaria perto do montante produzido;
se o corte for de 970 mil barris, para 32.5 milhdes
de barris por dia, a situacdo de excesso de producao
terminaria, assim como os stocks mundiais se reduziriam.
Possivelmente o valor devera situar-se no meio deste intervalo.

Constata-se, assim, que a Arabia Saudita mudou a sua postura dos Ultimos anos. Recorde-se que desde 2008 que a OPEP
ndo decide baixar a producdo (crise financeira mundial) e, a politica do principal produtor mundial em termos individuais foi
de manter ou mesmo aumentar a producdo (a Arabia Saudita é também o pais na OPEP com maior diferenca entre o nivel de
producdo e a produgdo potencial face a capacidade instalada podendo, assim, ter controlo sobre o0 mercado), de modo a ganhar
e/ou consolidar a sua quota de mercado e debilitar, através dos precos baixos, a producdo norte-americana de crude através
do xisto (extraccao com custos mais elevados, o que torna alguns dos investimentos nesta indUstria invidveis). Contudo, a
persisténcia de precos baixos por um longo periodo gerou desequilibrios financeiros em varios paises produtores e fortemente
dependente das receitas do petréleo, nomeadamente a Arabia Saudita. Em 2016, este pais teve de refundir a sua politica fiscal
e langar impostos de modo a obter receitas fora do universo do petréleo, nomeadamente impostos sobre o consumo em geral
e sobre os artigos de luxo em particular, para além de ter necessidade de se financiar nos mercados internacionais.
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Mas a resiliéncia da producdo norte-americana foi maior que
0 esperado e manteve-se a situagdo de excesso de produgdo,
aumento de stocks e precos baixos durante um periodo
prolongado, enquanto o consumo mundial também ndo
progredia de forma favoravel, tornando-se dificil o consumo
“apanhar” a producdo. Desta forma, foram-se agravando os
problemas financeiros da Arabia Saudita, levando o pais a abrir
mdo da sua politica. Com esta decisdo de limitar a produgdo
dos paises da OPEP, existe agora a convicgdo que se alcancara
um maior equilibrio no mercado e uma recuperacdo mais
sustentada dos pregos. Pelo menos enquanto os produtores
norte-americanos, com técnicas de extraccdo mais flexiveis,
ndo reagirem aumentando a sua produgdo. Certo é que tendo
em conta, pelo lado da oferta, a aparente maior flexibilidade
de responder a estimulos do preco e, do lado da procura,
0 abrandamento econdmico notdério do maior consumidor
mundial (a China), dificilmente o preco do petrdleo se afastara
significativamente da fasquia dos $50 por barril.

LJBPI

Produgcao mundial de crude

(milhées de barris por dia; %)

Agosto '16 peso %
OPEP 40.42 41.7%
Ardbia Saudita 10.60 10.9%
Irdo 3.64 3.8%
Iraque 4.35 4.5%
Emir. Arabes Unidos 3.07 3.2%
Kuwait 2.91 3.0%
Qatar 0.65 0.7%
Angola 1.76 1.8%
Nigéria 1.46 1.5%
Libia 0.28 0.3%
Argélia 1.11 1.1%
Equador 0.55 0.6%
Venezuela 2.14 2.2%
Indonésia 0.74 0.8%
Gabdo 0.21 0.2%
Total crude 33.47 34.6%
Outras especificidades () 6.95 7.2%
N&o OPEP 56.45 58.3%
Produgdo total 96.87 100.0%
Consumo total @ 96.65

20

Fonte: AIE, BPI.
Notas:(1)crude obtido de forma ndo-convencional e s/ controlo.
(2)valor médio previsto para 3°T16 pela AIE.

Agostinho Leal ALves
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COMERCIO E CRESCIMENTO

Segundo o recente relatorio da Organizacdo Mundial de Comércio (World Trade Organization / WTO), o comércio
mundial em 2016 ira crescer a um ritmo menor que o esperado inicialmente - uma expansao de apenas 1.7%,
quando em Abril Gltimo tinha sido indicado uma variagao de 2.8%. Também o valor de 2017 foi revisto, encontrando-
se o intervalo indicativo compreendido entre 1.8% e 3.1%, abaixo do prévio 3.6%. Acompanha este cenario o
facto de ser esperado um crescimento mundial de 2.2% em 2016 (valor de consensus) e de 2.5% em 2017. Tanto
os valores do comércio como do produto previstos representam o ritmo mais baixo de crescimento desde a crise
financeira de 2009.

Variacdao do comércio mundial de mercadorias por regidao (%)

2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Mundo - comércio de mercadorias em volume 2.2 2.4 2.8 2.7 1.7 1,8-3,1
Exportacoes
Economias desenvolvidas 1.1 1.7 2.4 2.8 2.1 1,7-2,9
Economias em desenvolvimento 3.8 3.8 3.1 3.2 1.2 1,9-3,4
América do Norte 4.5 2.8 4.1 0.8 0.7 1,6-2,9
América Central e do Sul 0.9 1.2 -1.8 1.3 4.4 3,1-5,5
Europa 0.8 1.7 2.0 3.7 2.8 1,8-3,1
Asia 2.7 5.0 4.8 3.1 0.3 1,8-3,2
Outras regides (1) 3.9 0.6 -0.1 3.9 2.5 1,5-2,6
Importagoes

Economias desenvolvidas -0.1 -0.2 3.5 4.6 2.6 1,7-2,9
Economias em desenvolvimento 4.8 5.6 2.9 1.1 0.4 1,8-3,1
América do Norte 3.2 1.2 4.7 6.5 1.9 1,9-3,1
América Central e do Sul 0.7 3.6 -2.2 -5.8 -8.3 2,2-3,7
Europa -1.8 -0.3 3.2 4.3 3.7 1,8-3,1
Asia 3.7 4.8 3.3 1.8 1.6 2,0-3,3
Outras regides (1) 9.9 3.5 -0.5 -6.0 -2.8 0,6-1,0
PIB real as taxas de cambio do mercado 2.3 2.2 2.5 2.4 2.2 2.5
Economias desenvolvidas 1.1 1.0 1.7 1.9 1.5 1.7
Economias em desenvolvimento 4.7 4.5 4.2 3.4 3.4 4.1
América do Norte 2.3 1.5 2.4 2.3 1.6 2.3
América Central e do Sul 2.9 3.4 1.0 -1.0 -1.6 1.4
Europa -0.2 0.5 1.5 1.9 1.7 1.5
Asia 4.4 4.3 4.0 4.0 3.9 3.9
Outras regides (1) 3.9 2.6 2.6 0.9 1.4 2.6

Fonte: World Trade Organization / consensus para a variagdo do PIB
Notas: (1) compreende Africa, paises da ex-URSS e Médio-Oriente
(p) projecgbes

A WTO explica esta revisdo e este nivel tdo baixo de variagdo anual com o declinio do comércio de mercadorias em volume
no 1°T16 (-1.1% q/q, medido através da média das exportacdes e das importacoes ajustadas sazonalmente) e a recuperagdo
menor que o previsto no 29T16 (+0.3%). Para esta organizacao, este abrandamento do crescimento da actividade e do comércio
mundial resulta da performance das economias emergentes como a China e o Brasil, mas também da América do Norte que
apos ter registado a taxa mais elevada de crescimento das importacdes em 2014 e 2015, desacelerd em 2016 e 2017.

Também a relagdo entre crescimento e comércio internacional preocupa presentemente a WTO e outros organismos a escala
mundial. No passado, normalmente o comércio crescia 1.5 vezes mais rapido que o PIB, enquanto na década de
90 a relacdo chegou a ser o dobro, em termos reais e as taxas de cambio de mercado. Nos Ultimos anos, a relagao
passou a ser de um para um (1:1), bem abaixo da média de longo prazo. Se as previsoes de 2016 se concretizarem,
pela primeira vez em 15 anos, a relagdo entre o crescimento do comércio mundial e o PIB global vira abaixo de
1:1. Em termos histdricos, um forte crescimento do comércio significava um forte crescimento da actividade econdmica e,
no caso das economias emergentes, o comércio era o caminho para um rapido crescimento/desenvolvimento. No caso das

21 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Outubro 2016

TEMAS EM DESTAQUE

COMERCIO MUNDIAL E A CHINA (cont.)

economias desenvolvidas, o forte crescimento das importagGes era associado a um processo de rapido crescimento. Contudo, a
globalizagdo trouxe uma teia complexa de relagées econémicas e comerciais, para além da intensificagdo das trocas comerciais

ao longo da cadeia de producdo, que atenuam modelos e regras. Agora todos querem comercializar e obter vantagens, embora
a relagdo entre comércio e crescimento do PIB esteja a mudar.

Principais exportadores e importadores de mercadorias, 2014

(mil milhdes de ddlares; %)

Posigao Exportador Valor Peso Posigao Importador Valor Peso
1 China 2342 15.5 1 EUA 2413 15.9
2 Extra-UE(28) 2262 15.0 2 Extra-UE(28) 2232 14.7
3 EUA 1621 10.7 3 China 1959 12.9
4 Japédo 684 4.5 4 Japédo 822 5.4
5 Coreia 573 3.8 5 Hong Kong 601 4.0
6 Hong Kong 524 3.5 6 Coreia 526 3.5
7 Fed. Russa 498 3.3 7 Canada 475 3.1
8 Canada 475 3.1 8 india 463 3.0
9 Singapura 410 2.7 9 México 412 2.7
10 México 398 2.6 10 Singapura 366 2.4
11 E.A.Unidos 360 2.4 11 Fed. Russa 308 2.0
12 Arab. Saudita 354 2.3 12 Suiga 276 1.8
13 India 322 2.1 13 Formosa 274 1.8
14 Formosa 314 2.1 14 E.A.Unidos 262 1.7
15 Suica 311 2.1 15 Turquia 242 1.6

Total 15 11448 75.7 Total 15 11631 76.5

Fonte: World Trade Organization

As recentes crises e turbuléncias financeiras afectaram
o equilibrio existente, afectando tanto os paises  Principais exportacées por produto, 2014
desenvolvidos como os em vias de desenvolvimento,

como a China, levando a uma estagnacao ao nivel do (mil milhGes de délares; %)
comeércio. Paralelamente, nos ultimos anos, a China tem estado Valor Peso
a mudar estruturalmente a seu modelo economico, criando ~progutos agricolas 1765 9.5
alguma instabilidade e incerteza ao nivel dos diversos mercados — —

. . ~ L. Combustiveis e minérios 3789 20.5
em que esta presente, dada a sua dimensao econdmica (em o
muitos deles é o parceiro comercial dominante). A “fabrica” do Combustiveis 3068 16.6
mundo quer apostar na qualidade dos seus produtos em vez Manufacturas 12243 66.2
da quantidade, pretende trocar a industria metalo-mecanica Ferro e Aco 472 2.6
pesada pela mdus,tr_la de tecnologia a\iangada, ea emer_gente e Quimicos 2054 11.1
enorme classe media seduz a produgao para consumo interno. Eou | L 1704 o7
A perspectiva de menor crescimento econémico da China quip. telecomunicagoes :
neste periodo de transicdo foi um dos factores de potencial Produtos automoveis 1395 7.5
desequilibrio e queda dos fluxos comerciais internacionais. Téxteis 314 1.7
Entretanto, surgiram outros factores delris_co, como o Brexit, Vestuario 483 2.6
gu;jg;zia;/lam 0s receios dos agentes economicos a nivel europeu Outros 5731 31.0

Por outro lado, a queda dos precos das commodities Fonte: World Trade Organization.

nos Ultimos dois anos levou a alteragdes na relagao

importadores-exportadores, para além do expressivo

declinio dos rendimentos dos fornecedores de matérias-

primas. América do Sul, Africa, Médio Oriente e RUssia foram regides muito afectadas na captagdo de receitas com o comércio
internacional. Também, perante a incerteza, surgiram preocupag0es com o0s paises mais sensiveis aos choques externos, pois
existe o risco de tomarem atitudes mais proteccionistas em vez de fomentarem politicas pro-comércio, criadoras de riqueza
e de emprego.
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Mas tanto WTO, como o FMI ou a OCDE n&o tém grandes | Evolucdo dos principais indices de commodities
certezas acerca de todos os factores que estdo a contribuir
para a diminuicdo do comércio. A questdo esta a ser
actualmente estudada e parece haver a convergéncia
para um importante aspecto: o investimento privado 300.00
permanece deprimido tanto nas economias avangadas 55q (g
como nas emergentes. E a China encontra-se num
processo de reequilibrio entre o investimento e o
consumo na lideranga do seu crescimento. Muitos paises  150.00
exportadores cortaram nos gastos de capital em resposta a
persistente situacdo de pregos baixos das commodities. Uma
das teses estabelece a seguinte relacdo: ja que o investimento 50.00

(pontos)

200.00

100.00

depende mais fortemente do comércio do que do consumo, 0.00 - i i i i i i
uma crise de investimento levaria inevitavelmente a um Jan.10 Jan.11 Jan.12 Jan.13 Jan.14 Jan.15 Jan.16
abrandamento do crescimento do comércio. e Tnd. Global e Tnd. Aliment.

ind. Metais ind. Energia

Mas podem se encontrar outros factores. A diminuicdo Fonte: FMI

dos custos do comércio trazida pela liberalizagao dos

altimos anos podera ter sido limitada em determinadas

regioes com a introducgdo de politicas proteccionistas. E

consensual que menores custos comerciais, bem como 0s avangos nos transportes e comunicagoes, apoiaram a propagacao
de cadeias globais de valor, em que a fragmentagdo dos processos de produgdo impulsionou o crescimento do comércio, com
os bens de consumo intermediario a atravessarem mudltiplas vezes as fronteiras. Um dos estudos avanca com a possibilidade
de terem surgidos, nalguns casos, problemas na formagao e desenvolvimento de cadeias produtivas transfronteiricas, o que
implicou uma expansdao mais lenta das trocas comerciais relacionadas com a cadeia de fornecimento. Também poderemos
estar perante uma alteragdo de padroes de consumo: populacdes mais prosperas e envelhecidas podem estar a preferir bens
nao comercializaveis.

De facto, entre 1985 e 2007 assistiu-se a intensificagdo da globalizagdo, do comércio e do crescimento econémico. E o comércio
internacional trouxe prosperidade, especializagdo, economias de escala e vantagens comparativas. A tecnologia ajudou a
introducdo de novos produtos e ao aumento da produtividade. Essa produtividade chegou a um limite e diminuiu nalgumas
economias, chegando-se a um ciclo vicioso entre crescimento e comércio. A receita parece ser accdo concertada entre
economias abertas e maior reducdo dos custos do comércio.

Pode-se ainda referir a cada vez maior importancia do comércio digital e a flutuagdo cambial do délar. No primeiro caso podem
surgir gaps na adaptacdo as novas relacGes entre servicos, producdo, distribuicdo e consumo. No segundo, o ddlar é ainda
a moeda lider nas transaccGes comerciais. Qualquer alteracdo mais forte no seu valor pode levar a alteracoes nas relagbes
comerciais e nos padrdes de consumo.

CHINA

E consensual que a China e o seu modelo intensivo em capital |Crescimento do Produto
foram um dos factores impulsionadores do forte crescimento
economico registado nos anos anteriores a ocorréncia da crise
financeira internacional, constituindo um factor de suporte
ao crescimento global expressivo nos anos imediatamente
posteriores, com expressivas repercussdes no comeércio
internacional e na pressdao de aumento dos pregos das
matérias-primas. Mais recentemente, o abrandamento do
investimento e a transicdo para o consumo e servigos como
suporte e guia do crescimento chinés (13° plano quinquenal
aprovado pelo Congresso do Partido em Margo) trouxeram
igualmente alteracdes ao nivel dos mercados, coincidindo
com o abrandamento no crescimento global do comércio.
Dada a dimensdo e abertura da economia chinesa, o )
forte aumento da sua quota nas importagcdes mundiais 2013 2014 2015 2016 2017 2018
na ultima década tornou-a no principal consumidor de
exportacoes de mais de 100 economias que representam
cerca de 80% do PIB mundial. Este facto sugere que a
transicao da economia chinesa tem o potencial de alterar
o ambiente econdmico mundial e trazer riscos acrescidos.
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Por outro lado, assiste-se, igualmente, a uma persistente fraca procura e baixa produtividade nalgumas economias avangadas
e economias emergentes, cujas causas ndo sdo totalmente compreendidas, sobretudo a tendéncia de baixa produtividade.

Dada a dimensdo econdmica da China e as inUmeras ligagbes comerciais regionais e mundiais (encontra-se profundamente
integrada nas cadeias de fornecimento globais), espera-se que a actual transformagdo em curso possa permitir a longo prazo
um crescimento sustentado, com beneficios para a economia global. Pretende-se reducdo de riscos, melhor distribuicdo dos
recursos e evitar o proteccionismo. S6 que nos Ultimos anos tem sido evidente o abrandamento do crescimento
econdmico na China, numa tendéncia que devera continuar em 2017 e 2018. Segundo os valores indicados pelo
Banco Mundial, depois de um crescimento de 6.9% em 2015, prevé-se uma taxa de 6.7% este ano, 6.5% em
2017 e 6.3% em 2018. O FMI antecipa mesmo que esta tendéncia se ira prolongar pelo menos até 2021, quando
projecta uma expansao de 5.8%.

Recorde-se que sendo presentemente a segunda maior economia do mundo, a China tornou-se fundamental no
consumo mundial. Nos mercados de matérias-primas, é o maior produtor e consumidor, influenciando globalmente
os pregos. Por exemplo, no final de 2014, a procura de metais para a indUstria representava mais de 40% do consumo global.
Também as indUstrias chinesas contribuiram para o excesso de capacidade produtiva, nomeadamente em sectores como 0 ago
e o cimento. Na energia, a politica de subsidios e crédito a producdo, levou igualmente a sobre-capacidade e a debilidade global
dos precos. Factores como a incerteza acerca dos resultados do novo modelo de crescimento econdmico e o regime cambial do
renminbi, que tem vindo a depreciar-se de forma expressiva, alimentam expectativas negativas em termos domésticos mas
também em relagdo a situagdo global.

Dadas as suas importantes quotas no comércio mundial, 'Impacto sobre as exportacdes de uma reducdo de 1%
acima dos 15% nas exportacoes e cerca de 13% nas da procura da China, apés um ano de desfazamento
importacoes (ver tabelas iniciais), um choque na
procura chinesa tera sempre efeitos negativos nos
restantes blocos econdmicos. Estudos recentes relacionam 1
0 processo de transicdo em curso na China ao abrandamento
nas exportagoes globais, com impacto nos diversos paises.
De facto, é sugerido que, assim como a China promoveu o
forte crescimento do comércio mundial durante a sua fase de
expansdo, a transicdo dos Ultimos anos é provavel que tenha
relevancia na actual desaceleracdo. Em resultado da forte
penetracdo regional, é natural que a Asia seja a regido mais
afectada (ver grafico).

(%, PIB - média ponderada)

Facto muito relevante para o actual momento econémico

e financeiro chinés tem sido a evolucdo das entradas Asia  Export. m- aEvcaor?é Eur. Leste Restantes
e saidas de capitais. Segundo os dados de Agosto do P Fonte: FMI. Blagrave and Vesperoni 2016

Institute of International Finance (IIF), as reservas em Nota: Asia=Hong Kong, Indonésia, Coreia, Filipinas, Singapura e Tailéndia

moeda estrangeira sofreram uma redugéo de $16 mil E);ﬁgtsggils de matérias-primas=Australia, Brasil, Chile, Colémbia, Russia e

mi|h6es, para menos de $3_2 bi|i6es, o valor mais baixo Europa de Leste=Poldnia, Hungria, Rep. Checa, Estdnia; Litudnia, Turquia, etc.
. Econ. Avangadas= EUA, Japao e Alemanha

desde Dezembro de 2011. Partindo do prossu pOStO que a Restantes=Argentina, México, Canadd, Dinamarca, Espanha, Franca, Reino

apreciagdo do dolar face as restantes moedas foi responsavel Unido, Itélia, Holanda, Noruega, Suécia, etc.

por uma quebra nas reservas na ordem dos $4 mil milhoes,

estima-se que os restantes $12 resultaram de operagdes |gvolucéo das reservas cambiais

efectuadas pelo banco central (segundo o IIF, a saida de capitais

liguida acelerou para $41 mil milhdes em Agosto). No periodo

de um ano deverdo ser saido capitais acumulados de $320 mil

milhGes. A actual fase de transigdo econdmica, pouca atracgdo 4500

de activos expressos em renminbis e o proprio facto de a moeda 4000

mostrar uma tendéncia de depreciacdo podem explicar esta 3500 s

evolugdo. Desde Janeiro de 2014 (periodo em que a moeda 3000

chinesa esteve mais forte), o USD/CNY aumentou 10%, sendo 5500

que so este ano o renmimbi perdeu perto de 3% contra o ddlar

(desvalorizacdo de cerca de 3% em cada ano).

(mil milhées USD)

2000
1500

Os dados mais recentes sugerem uma estabilizacdo no 1000

actual cenario econdmico (estabilizou o abrandamento). 500

Em Agosto, a actividade das fabricas cresceu 6.3%, comparado 0 . . . .
com o ano anterior, e acima da expectativa de 6.2% dos jan.14 jul.i4  jan.15 jul.i5  jan.16  ago.16
analistas. Os proprios lucros da actividade industrial registaram Fonte: Bloomberg
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um aumento homologo de 8.4% em Agosto, que compara com 6.9% em Julho. J4 as vendas a retalho dispararam 10.6%, contra
10.2% em Julho, e o investimento avangou 8.1% entre Janeiro e Agosto. Quanto aos indices PMI de actividade reforcam a ideia
de estabilizagdo face a tendéncia de queda nos meses anteriores. O PMI da manufactura manteve-se em Setembro nos 50.4
pontos, o que sinaliza a segunda vez consecutiva que este indicador se mantém acima da marca dos 50 pontos (expansdo).

A questdo é saber se estas alteragoes no modelo chinés (alteracoes de producao, especializagdo, etc.), assim como
as repercussoes noutras economias emergentes, afectaram de forma significativa (e permanente) a expansao
das cadeias de valor. Ja se referiu anteriormente nalgumas dificuldades em prosseguir com o ritmo anterior. Para
evitar piores cenario, a procura marginal que vai sendo destruida na China, tera que ser substituida por outro
impulso, provavelmente, através do surgimento de novos paises (por exemplo, paises africanos e asiaticos de baixo
rendimento, ou seja, uma ainda maior globalizacdo) a entrar nestas cadeias de valor e que fornegam ou substituam
os produtos intermédios de varias escalas/fases provenientes da China. E contra as tendéncias de proteccionismo,
que sempre surgem em periodos de crise ou turbuléncia, deverdo se contrapor negociagées comerciais entre
os diferentes paises e blocos econdomicos. Também tudo o que possa permitir a fluidez do investimento directo
estrangeiro (FDI) pode contribuir para promover a especializacao e o comércio internacional.

Agostinho Leal Alves
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